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  1 Réformes économiques en Bulgarie depuis 
1989 
 








RÉSUMÉ – Depuis la chute du régime communiste, la Bulgarie est engagée dans 
la transformation de son économie centralisée et planifiée en une économie de 
marché. La restructuration économique bulgare est accompagnée d’une 
détérioration de la situation bancaire. La corrélation nécessaire entre la discipline 
financière des entreprises d’Etat, la privatisation et la restructuration d’une part 
et la stabilisation macro-économique d’autre part n’avaient pas été suffisamment 
prises en compte, faute de volonté politique. A peine, depuis 1997, les mesures 
adoptées se sont avérées efficaces. Les récents programmes de réforme ont mis 
l’accent sur l’accélération du processus de privatisation et sur la restructuration 
des grands monopoles d’Etat. Les investissements, quoique modérés, ont permis 
de maintenir la croissance à un niveau relativement élevé. Quant aux PME, elles 
pourraient devenir une source réelle de croissance économique et de création 
d’emplois, au moment où beaucoup de grandes entreprises sont confrontées à 
une restructuration en profondeur. La stabilisation macro-économique actuelle 
permet d’espérer le redressement de la production, du niveau de vie et 
l’émergence d’un tissu solide de PME qui deviendrait le socle de l’économie 
bulgare modernisée. 
 
ABSTRACT – Since the fall of the communist regime, Bulgaria has committed 
itself to transforming its centralised and planned economy into a market 
economy. The Bulgarian economic restructuring is accompanied by a 
deterioration in the banking position. The correlation required between the 
financial rigour of the state-owned firms, privatization and restructuring on the 
one hand and macro-economic stabilization on the other hand, had not been 
sufficiently taken into consideration, due to a political reluctance. Only since 
1997 have the measures adopted been effective. The recent reform programmes 
have put the emphasis on the acceleration of the privatization process and on 
restructuring the big state monopolies. The investments, although moderate, have 
allowed growth to reach relatively high levels. Small and medium-sized firms 
could become a real source of economic growth and mean the creation of jobs, at 
a time when many large firms are faced with in-depth restructuring. The current 
macro-economic stabilization gives hope for an upturn in production, in the 
standard of living and the appearance of a solid network of small and mediium-
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En Bulgarie l’événement du 10 novembre 1989 a une double nature indissociable : il est un 
choc des faits autant qu’un choc de pensée. Les faits se donnent en représentation : émergence 
de la démocratie, mise en place de nouvelles structures…Certains se prêtent même à la 
mesure : inflation, flux commerciaux et financiers, déséquilibre extérieur et déséquilibre 
social etc. Toutes les dimensions – politique, juridique, économique et sociale – du système 
d’organisation de la Bulgarie sont manifestement et ouvertement en radicale transformation. 
 
La question posée est celle de la transition démocratique vers une économie de marché. Le 
démantèlement de l’Etat, du système de commande hiérarchisé qui régissait tous les aspects 
de la vie économique et sociale pendant l’époque communiste, laisse vide l’espace du droit, 
en rend incertaines les relations entre agents économiques. Peut-être qu’à la longue 
émergeront les institutions nécessaires à l’ordre concurrentiel. La succession des réformes 
nécessaires au changement ne semble pas toujours se dérouler selon un ordre souhaitable. 
Certaines réformes partielles introduites ont davantage contribué à la désorganisation et 
parfois au blocage de l’économie qu’à l’amélioration de son efficacité. 
 
La question de la chronologie des réformes fait l’objet de nombreuses recherches et d’un vif 
débat. L’opinion dominante est que la stabilisation macroéconomique devrait précéder les 
réformes systématiques et structurelles. Il est vrai que l’ampleur du déséquilibre 
macroéconomique s’est considérablement accru au début de la transition : déficit budgétaire 
et extérieur, augmentation des salaires nominaux sans rapport avec celle de la 
productivité…La stabilisation macroéconomique est certes impérieuse mais semble être mal 
supportée par la population bulgare. D’ailleurs, la libéralisation des prix, la privatisation, 
l’organisation du marché et la réforme monétaire contribuent à mécontenter la population. La 
réalisation de réformes est certes moins aisée que le projet, car la logique de l’événement 
n’est pas exclusivement économique. Elle concerne tous les aspects de la vie en société, les 
relations du pouvoir autant que du bien-être matériel, la justice sociale autant que la liberté 
économique. 
 
Pour mieux comprendre l’état des lieux de la transition de la Bulgarie (1989 – 2003) vers une 
économie de marché, il est nécessaire d’évoquer quelques traits essentiels caractérisant la 
situation économique de ce pays à la veille des événements de 1989. Il convient également de 
s’attarder, sans aucunement prétendre l’exhaustivité, sur les problèmes qu’un événement 
historique de cette dimension entraîne au plan social : les retombées sur la société et les 
perspectives d’avenir. 
 







1.  La lente adaptation de la Bulgarie à l’économie de marché 
 
 
Rappelons-nous que du début des années 20 et jusqu’à la fin des années 80 du 20
ème siècle, la 
croissance économique de la Bulgarie était l’une des plus soutenues en Europe. Le rythme de 
la croissance annuelle du revenu national était en moyenne de 5-6%. Les raisons essentielles 
de cette croissance élevée tenaient à l’augmentation de l’intérêt pour l’instruction et 
l’expérience professionnelle, au transfert de technologies étrangères auxquels s’ajoutait le 
travail acharné pour la réalisation des intérêts économiques bulgares. De plus, la Bulgarie 
montrait une très large ouverture envers les pays possédant de grands marchés et ayant besoin 
de la production et des services bulgares (l’Allemagne avant la Seconde guerre mondiale, et 
l’ex-URSS après celle-ci). 
 
Après la Seconde guerre mondiale, l’économie bulgare se caractérise par la centralisation 
excessive de sa direction et le rôle déterminant que jouait l’Etat dans celle-ci. La première 
étape du développement économique de la Bulgarie après la Seconde guerre mondiale se 
définit par une rapide industrialisation ayant pour base les ressources naturelles et humaines 
du pays et par la recherche et l’exploitation des produits et des services dans le cadre du 
marché national. Mais le développement de l’économie nationale fut limité par une certaine 
insuffisance de la base productrice et celle des ressources. Cela posa la question de 
l’orientation du pays vers l’exportation d’une partie de sa production et vers l’importation de 
ressources : capitaux, technologies, expérience professionnelle, matières premières, matériaux 
et énergie. De plus, ces critères ont été déterminants pour l’orientation de la structure 
productrice bulgare vers une production exigeant un certain niveau d’instruction et une 
qualification plus élevée de la main d’œuvre. 
 
L’industrialisation conduisit à la résolution des problèmes de l’occupation de la main d’œuvre 
libérée de l’exploitation agricole, et à la résolution de la question du chômage dissimulé. 
Quant aux défauts de la politique d’industrialisation menée par la Bulgarie, ils étaient dus à 
l’insuffisante libéralisation de l’économie, au développement d’intenses technologies 
énergétiques et à une production menant à la pollution de l’environnement. 
 
Le développement considérable de la propriété de l’Etat, dans tous les ex-pays socialistes 
après la Seconde guerre mondiale, n’était pas dicté uniquement par des raisons idéologiques, 
mais comportait aussi des points pragmatiques. Ces derniers justifiaient la nécessité d’un 
développement centralisé et avisé de l’économie nationale, le manque de ressources après 
guerre, et aussi l’impossibilité du secteur privé d’assurer une restauration rapide de 
l’économie. L’insuffisance de capitaux, d’expérience technique et de direction pour le 
développement d’une nouvelle production au bénéfice du marché national et de l’exportation, 
agissait dans le même sens. On comptait sur la capacité des entreprises de l’Etat à mobiliser 
les ressources sociales et l’énergie humaine pour le développement de l’économie. Et en 
même temps, les entreprises de l’Etat assuraient des ressources qui étaient centralisées et 
distribuées selon les objectifs à atteindre pendant la période de transition vers le communisme. 
  5 La distribution des ressources portait aussi l’empreinte de décisions subjectives et 
volontaristes. 
 
Cette situation ressemblait à celle dans laquelle se trouvaient les pays occidentaux qui 
devaient résoudre des situations analogues après la Seconde guerre mondiale. Ce tableau 
n’était pas différent de celui qui se dessinait dans les pays en voie de développement, pays qui 
avaient obtenu leur indépendance politique et devaient développer et consolider leur économie 
nationale. 
Après 1989, à la suite de la chute du régime communiste, la Bulgarie commençait la 
transformation de son économie centralisée et planifiée en une économie de marché (février 
1991). En effet, c’est la deuxième grande transformation
1 de l’économie nationale bulgare des 
cinq dernières décennies (1949-1989). La première était le passage à une économie 
industrialisée et centralisée, période de politique économique qui s’appuyait sur le transfert 
financier et technologique de l’Union soviétique, sur une accumulation interne élevée de 
capitaux, et sur la spécialisation grandissante dans le domaine de production de machines sur 
le marché large et protégé du CAEM. Pendant cette période, le revenu par habitant augmentait 
de plus de 4% par an et atteignit 7500 dollars d’après le pouvoir d’achat réel. 
 
Selon l’estimation du CAEM, d'après son rythme de développement et de croissance 
économique, la Bulgarie se plaçait entre l’Allemagne démocratique et l’Autriche. Le pays 
avait atteint un standard de vie relativement élevé, comparable à celui de la Grèce, du Portugal 
ou de l’Espagne. Durant les années 1980, il devint difficile de maintenir ce rythme de 
croissance. Les machines destinées à l’exportation vers les pays du CAEM comportaient de 
plus en plus de composants provenant de l’Occident. L’exportation était payée par les pays du 
CAEM en roubles convertibles, et les composants en devises fortes. C’est pourquoi la 
Bulgarie accumula une dette extérieure importante en devises. 
 
Pendant l’année 1989, le niveau de l’importation dépassa trois fois celui de l’exportation. Le 
paiement de la dette atteignit les 4/5 de l’exportation en devises fortes. Plus de 80% de cette 
dette relevait des banques privées, dont 40% des emprunts à court terme. En résultat, le pays 
devint fortement dépendant des banques commerciales pour le refinancement de la dette. 
Lorsque les banques se mirent à réviser leur pratique de prêts pour l’Europe Centrale et 
Orientale à la suite des changements politiques après 1989, la Bulgarie n’était plus en mesure 
de payer sa dette extérieure. 
 
Les symptômes de la dérive de l’économie bulgare affectaient tous les secteurs clefs : 
cessation des payements extérieurs décidée unilatéralement par la Banque bulgare, en mars 
1990, qui déclara un moratoire sur le remboursement de la dette extérieure. L’afflux de 
capitaux étrangers diminua alors considérablement et l’importation des pays occidentaux dut 
être réduite. De plus, la dérive économique provoqua une accélération de l’inflation qui, au 
terme de l’année 1990, s’établit autour de 100%. 
 
La Bulgarie a été plus affectée que les autres pays de l’Est par l’effondrement du CAEM et 
l’instauration du règlement des échanges avec l’URSS en devises convertibles. Cela conduisit 
à l’enchérissement très sensible du coût d’approvisionnement en pétrole et en gaz. Les 
livraisons de pétrole de l’URSS étaient perturbées, provoquant une baisse considérable de 
                                                            
1La première était la nationalisation de l’économie (1
er plan quinquennal, 18 février 1949). Le 28 septembre 
1945, le Parti communiste définit les grandes orientations pour le développement économique. Le 12 mars 1946 
vote de la  Loi sur la propriété foncière (réforme agraire). Le 23 décembre 1947 vote de la Loi sur la 
nationalisation de l’industrie et des mines. 
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dépenses pour l’importation de pétrole et a limité le commerce avec le Koweït et l’Irak qui 
constituait des marchés traditionnels pour les marchandises bulgares. Les sanctions de l’ONU 
à l’encontre de l’Irak et de la Yougoslavie ont porté de nouveaux coups à une économie déjà 
fragilisée. L’embargo irakien signifiait que la Bulgarie ne pouvait plus recevoir de pétrole en 
règlement de ses fournitures alors que sa créance à l’égard de l’Irak était estimée à 2 milliards 
de dollars. 
A la fin de 1993, la fermeture de la frontière avec la Serbie entraîna des pertes importantes, en 
matière de revenus de transit, pertes évaluées par le gouvernement à 2 milliards de dollars. La 
guerre en Yougoslavie a «enfermé» la Bulgarie. Ainsi, l’itinéraire le plus direct vers l’Europe 
occidentale passait désormais par la Roumanie et le pont sur le Danube de Rousse/Giurgiu ; 
l’unique voie ferrée vers Skopje, qui traverse la Serbie par Niš, était désormais impraticable. 
De plus, la Bulgarie subit une perte d’importants marchés pour les produits agricoles et 
industriels
2, tout particulièrement en Russie et dans les nouveaux Lander de la RFA, 
entraînant une diminution des échanges globaux de 25% en 1990 et l’accroissement des 
pénuries de toutes sortes lié, pour une partie, à la diminution des importations (-15,5% par 
rapport à 1989) et surtout à celle des livraisons de pétrole soviétique, conduisant en 
conséquence, à la chute considérable des exportations (-23,6% par rapport à 1989) 
dépendantes des importations d’énergie. 
 
Etant l’un des consommateurs les plus importants d’énergie en Europe de l’Est, la Bulgarie fut 
très atteinte par le remboursement des créances entre les pays de l’ex- CAEM d’après les prix 
mondiaux. En 1991, la quantité de l’exportation, qui représentait environ ¼ du produit 
intérieur brut, diminua sensiblement, surtout à cause de la baisse considérable du commerce 
dans le cadre de l’ex- CAEM. Le dysfonctionnement macro-économique fut très important, à 
cause également des longues années d’épargne, imposées par le marché déficitaire. 
 
L’instabilité politique de la jeune démocratie bulgare amplifia les difficultés du pays. Tout 
d’abord, le gouvernement socialiste d’Andrej Loukanov (1990) ne parvint pas à diviser 
l’économie avec des moyens traditionnels, ni à introduire un minimum de réformes pour 
permettre l’instauration du marché et inspirer la confiance envers sa politique. En résultat, en 
1990
3, le PIB fut estimé à 6-8%, et l’inflation augmenta de 26% et tout cela dans un climat 
social agité, caractérisé par de nombreuses grèves aux motifs politiques aussi bien 
qu’économiques. C’est ainsi que se présentait la situation macro-économique devant laquelle 
se trouvait la Bulgarie qui commençait la réforme de son économie, en vue de l’instauration 
de l’économie de marché, en février 1991. 
 
1.1. La difficile mise en place d’un nouveau système bancaire  
 
L’une des conditions pour l’acheminement de la Bulgarie vers l’économie de marché était la 
réorganisation de son système bancaire. Déjà, en 1987, le gouvernement bulgare avait 
commencé la restructuration des banques en ouvrant huit banques commerciales spécialisées 
par secteurs d’activité (transport, électronique, construction…), ce qui constituait un pas vers 
la rénovation du système bancaire. En 1990, la plupart des agences de la Banque Nationale de 
Bulgarie (BNB) obtinrent le statut d’établissement bancaire indépendant. C’est ainsi que la 
Banque d’Etat perdit son monopole et permit la mise en place d’un système à deux niveaux 
faisant disparaître la confusion des rôles entre Banque Centrale et Banque Commerciale. Une 
double structure du système bancaire avait été bâtie, composée de la Banque Centrale, de sept 
                                                            
2 Source des données : Bulletins statistiques, publication de l’INS, Sofia, 1990, 1991. 
3 Ibid. 
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les anciens prêts et épargnes entre les banques nouvellement créées. Une bonne partie des 
prêts n’étaient plus remboursés. 
 
La Banque Centrale 
Afin d’éliminer les contraintes héritées de la planification centralisée (surliquidité monétaire, 
crédits automatiques pour les entreprises de l’Etat, déficit budgétaire, endettement extérieur), 
la Bulgarie s’est lancée, dès 1991, dans un vaste programme de réformes bancaires et 
financières qui donnèrent lieu à un système dit à deux niveaux et soumis à des règles 
prudentielles comparables aux standards occidentaux. La double structure du système bancaire 
était rendue possible par l’adoption, en 1992, de deux lois fondamentales : l’une faisant de la 
BNB une véritable Banque Centrale, responsable devant le Parlement, mais n’étant plus sous 
l’autorité du gouvernement, l’autre réglementant l’activité des banques commerciales qui 
devaient toutes se constituer en sociétés par actions. On compte jusqu’à soixante-dix banques 
d’Etat et dix banques privées sous forme de sociétés mixtes. En effet, la Banque Centrale a 
désormais les moyens légaux pour gérer, superviser et réguler l’activité des banques 
commerciales, l’attribution d’autorisation d’ouverture de nouvelles banques, la masse 
monétaire et l’émission de monnaie, les réserves obligatoires de change et les taux de change, 
la balance des paiements ainsi que la dette extérieure, comme l’utilisation des financements 
publics. 
 
La Banque Centrale cumule désormais les deux fonctions traditionnelles des autorités 
monétaires : la régulation de la masse monétaire et le contrôle sur les banques de second rang. 
Des dispositions sont prises pour plafonner la monétarisation des déficits publics. Le premier 
bilan de la politique monétaire restrictive suivie peut être résumé comme suit: 
 
- La libéralisation du marché monétaire au mois de février 1991  entraîna un fort 
renchérissement du coût du crédit. Depuis, le taux d’escompte officiel a évolué dans une 
fourchette de 45 à 60%. La crise monétaire, début 1994, obligea la Banque Centrale bulgare à 
relever son taux directeur à 56% (30% prévus) pour contenir les fortes anticipations de 
dévaluation du lev
4. Une telle politique avait pour ambition d’encadrer le crédit aux 
entreprises. Toutefois, le niveau de l’inflation (74% en 1993)
5 est le meilleur résultat 
enregistré entre 1991 et 1993, démontrant que le taux d’intérêt réel en Bulgarie demeure 
encore négatif et ne peut donc constituer un instrument efficace. En outre, un taux d’intérêt 
élevé devait dissuader les entreprises solvables de recourir à l’emprunt de peur de détériorer 
leur rentabilité, alors que celles qui étaient fortement endettées maintiendraient leurs 
demandes de crédits pour préserver leur activité. En l’absence de loi sur les faillites, le 
rationnement du crédit conduisit à des effets pervers et compromit toute la politique de 
stabilisation macro-économique (1993). 
 
- En dehors de la persistance d’un endettement élevé des entreprises, le financement intégral 
du déficit budgétaire par la Banque Centrale continue d’alimenter l’inflation, bien que la 
Banque ait diminué de 10% du PIB ses dépenses budgétaires entre 1989 et 1992. Mais la prise 
en compte des intérêts non servis, en raison des deux moratoires sur la dette extérieure de 
1990 à 1993, ont augmenté le déficit budgétaire aux alentours de 15% pour 1993 au lieu des 
9% annoncés. De plus, l’introduction ratée de la TVA au 1
er avril 1994 et le prolongement de 
la dépression économique provoquèrent une crise fiscale sans équivalent. Plus grave était 
encore le report annuel des paiements sur la dette domestique, car cela multipliait la quantité 
                                                            
4 Lev, leva (au pluriel): monnaie nationale bulgare. 
5 Source : Bulletin statistique de l’INS, Sofia, 1994. 
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liste des défis à relever par la politique macro-économique à moyen terme. Dans ces 
conditions, la maîtrise de l’hyperinflation (334%) provoquée en 1991 par la libéralisation des 
prix de 80 à 90% des biens et des services, n’était que très partielle. L’indice des prix à la 
consommation a bien été ramené sous la barre symbolique des 100% en 1992 et 1993, mais 
les difficultés économiques rencontrées en 1994 se sont soldées par un dérapage de l’inflation 
qui avait atteint 120%
6. 
 
La Banque Commerciale 
Comme il a été mentionné plus haut, après le lancement de huit banques commerciales en 
1987, c’est la transformation des dizaines d’agences de la BNB (Banque Nationale Bulgare) 
en établissements bancaires indépendants dès 1992 qui a marqué le début de la multiplication 
de ces institutions. Depuis lors, trois lois ont été votées. 
 
La Loi sur les banques commerciales et les activités de crédit est rédigée sur le modèle des 
lois bancaires occidentales. Elle doit comporter au moins deux directeurs avec résidence 
permanente en Bulgarie. Cette loi fixe un capital minimum de 500 millions de leva si la 
licence est complète (opérations domestiques et internationales) et de 200 millions de leva si 
la licence est locale, soit respectivement 21.7 millions et 8.7 millions de dollars. Elle instaure 
notamment une ration prudentielle, équivalente du ratio Cooke (8% mais les actifs ne sont pas 
pondérés) et prévoit un taux de réserve obligatoire de 1,25% du total du bilan et la constitution 
de provisions face aux crédits douteux, selon les modalités à déterminer par la Banque 
Centrale. 
 
Enfin, elle réglemente, comme la loi allemande et les directives de la CE, la part des grands 
risques dans les bilans bancaires. Un risque assumé par un établissement de crédit à l’égard 
d’un client ou d’un groupe de clients est considéré comme un «grand risque» lorsque sa valeur 
atteint ou dépasse 15% des fonds propres ; il ne doit pas dépasser 25% des fonds propres de 
l’établissement de crédit. Quant à ce dernier, il ne peut assumer de grands risques dont le 
montant cumulé dépasse huit fois ses fonds propres. Même si l’expérience des services de 
surveillance pousse certaines banques à contourner la réglementation, la plupart cherchent à 
améliorer leur image. Ainsi, en juillet 1993, la Banque du crédit agricole s’est vue attribuer 
pour la deuxième année consécutive le prix de «la meilleure banque bulgare en 1992», suivie 
respectivement par Biochim, Balkan Bank et Parva Časna Banka. Elles bénéficient toutes 
d’une licence complète (y compris internationale). 
 
Au même terme de cette loi, il est également possible pour chaque banque d’exécuter tout 
type de paiement en Bulgarie et à l’étranger, d’offrir des services de conseil, de participer à la 
collecte de l’épargne en leva et en devises ainsi que d’accorder des crédits aux entreprises 
solvables. Cette dernière activité reste, en raison de faibles  ressources financières, limitée aux 
opérations de court et moyen terme. Quant aux dépôts bancaires, les deux produits les plus 
utilisés sont les comptes courants rémunérés à 15% et les dépôts à terme (un, deux ou trois 
mois). Cependant, les banques essaient de favoriser les dépôts à long terme en proposant des 
rémunérations de près de 50%. Sur ce dernier point, les banques publiques bénéficient de la 
couverture de l’Etat, ce qui leur permet de drainer la majeure partie de l’épargne. 
 
Toujours dans le but de diversifier leurs activités, les banques commerciales ont étendu leur 
intervention aux deux bourses créées en Bulgarie à la fin de 1991. A la première bourse des 
valeurs bulgares, deux séances ont eu lieu, en mars et en avril 1993. Le marché restait à un 
                                                            
6 Sources des données : Bulletins statistiques de l’INS, Sofia, 1991, 1992, 1993, 1994, 1995. 
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d’investissements productifs. En vue de préparer l’émergence d’un système bancaire moderne, 
le gouvernement a décidé de le restructurer par l’intermédiaire d’une Compagnie de 
consolidation bancaire, créée en 1992 pour une durée de trois ans, et qui devait prendre en 
charge les créances irrécupérables (plus d’un milliard de dollars) qui étaient  supérieures à leur 
capitalisation dans son ensemble (815 millions de dollars). Cette Compagnie a aussitôt 
procédé au regroupement de 22 établissements qui ont formé la Banque Bulgare Unifiée 
(BBU) et a donné son accord à cinquante projets de fusions. Lorsque ce processus de fusion 
est terminé, les banques, dont la majorité des actions est détenue par la Compagnie de 
consolidation des banques, deviennent privatisées. 
 
La Compagnie de consolidation bancaire ne bénéficie d’aucun statut bancaire ni commercial 
mais a pour seul objet la restructuration, par fusion, des banques commerciales dans lesquelles 
l’Etat détient plus de 50% du capital. Le capital de départ était de 2,5 milliards de leva, 
représentant en grande partie les parts de la Banque Nationale bulgare et de la Banque du 
commerce extérieur, dans 75 banques commerciales. A sa disparition en 1995-1996, la 
Compagnie devrait avoir réussi à fusionner l’ensemble en une dizaine d’établissements viables 
et prêts à être privatisés. Jusqu’en septembre 1995, seules 49 banques ont fusionné en cinq 
établissements
7  : - Banque bulgare unifiée qui regroupe 22 établissements locaux de 
dimensions modestes, - Balkan Bank, fusion de 4 banques, - Express Bank (Varna), fusion de 
11 banques, - Hebros Bank (Plovdiv), fusion de 8 banques, - Sofia Bank, regroupement de 5 
banques. 
 
Ces cinq nouveaux établissements regroupent 49 des 75 banques faisant l’objet du plan de 
consolidation. Le système bancaire devrait y gagner en efficacité et en modernité. Il semblait 
difficile d’entrevoir la solution pour les autres banques, objets de manœuvres des groupes de 
pression locaux et industriels
8. On pourrait s’attendre à un impact particulièrement important 
dans les domaines suivants : 
- la supervision bancaire par la Banque Nationale ; 
- la sous-capitalisation ; la fusion de banques sous - capitalisées avec des établissements dotés 
en fonds propres ; 
- la concurrence et l’élargissement de la gamme de produits bancaires ; 
- les ressources venant de la collecte de dépôts auprès de la clientèle privée ; 
- la diversification des risques ; 
- l’amélioration du management - la concentration des cadres compétents dans un nombre 
restreint d’établissements. 
 
En revanche, la consolidation n’apporte pas de solution au problème des crédits douteux qui 
représentent une contrainte extrêmement importante pour les banques bulgares. En effet, avant 
la fin de 1992, l’Etat mit en place une opération visant à convertir les créances bancaires en 
capital (qui représenteraient 1/5 du PIB) ou en obligations à long terme libellées en devises 
mais remboursables en leva. Ces créances correspondent aux crédits contractés avant 1991. Il 
s’agit là d’une contribution essentielle à la restructuration du système bancaire, qui a pour 
conséquence un important alourdissement de la dette publique.  
 
La restructuration du système bancaire a été reportée à 1996. En l’absence de stratégie en la 
matière, le gouvernement et la Banque Centrale ont eu recours à des mesures administratives à 
                                                            
7 Source : «L’émergence d’un système bancaire moderne en Bulgarie», in Le courrier des pays de l’Est, n° 378, 
avril 1993, p. 95. 
8 P. Tailbot, «Les difficultés de la transition bulgare», in Le Courrier des pays de l’Est, n°392, sept.1994, p. 29. 
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assurer le refinancement des banques en difficulté, lesquelles accordent des crédits à des 
entreprises d’Etat virtuellement en faillite. Ce «soutien abusif» va bien entendu à l’encontre 
des recommandations du FMI. La Banque Centrale est «venue au secours» des deux banques 
d’Etat en situation particulièrement critique (Minéral Bank et Economic Bank) en substituant 
aux obligations Zunks
9 de nouvelles obligations d’Etat avec remise des intérêts dus et 
impayés. 
 
Le déficit budgétaire de 49 milliards de leva a été augmenté de 9 milliards de leva en vue 
d’apporter les concours nécessaires à ces deux banques et à la compagnie aérienne Balkan Air 
(en faillite, mars 2001). Le déficit supplémentaire a été financé par l’émission d’obligations. A 
la fin de l’année 1995
10, les pertes enregistrées dans le secteur des entreprises étaient estimées 
à 20% du PIB, soit 160 milliards de leva. Cette situation s’est traduite par des arriérés de 
paiement envers l’Etat (60,2 milliards de leva), la Sécurité sociale (14 milliards de leva), et 
dans le secteur bancaire par l’accumulation des créances douteuses. Elle a entraîné, par 
ailleurs, une croissance de la dette et des arriérés de paiement de salaire à hauteur de 14 
milliards de leva. 
 
Les entreprises en situation financière difficile ont absorbé l’essentiel des ressources allouées 
à nouveau par l’intermédiaire du budget de l’Etat et du système bancaire, entraînant pour les 
entreprises saines un effet d’éviction. Les entreprises publiques défaillantes représentaient 
alors 79,1% des engagements du système bancaire (1995). Le processus de décapitalisation 
des banques s’est accéléré, illustré par l’accroissement des pertes qui atteignaient 30,4 
milliards de leva, fin 1995, soit une augmentation de 34,7% par rapport à la même période de 
l’année précédente tandis que le capital n’avait augmenté que de 4,38% en 1994 à 0,04% en 
juin 1995, alors que la loi bancaire prévoit un ratio de 8%. La plupart des établissements ont 
une situation nettement négative (1995). Les engagements totaux du système bancaire 
s’établissent à 372 milliards de leva (4,78 milliards de dollars) répartis à égalité entre banques 
d’Etat et banques privées. Selon la Banque nationale, 75% de ces engagements 
représenteraient des créances douteuses. 
 
Les importants besoins de financement de l’Etat (déficit budgétaire), un refinancement des 
banques commerciales qui dépend étroitement de la Banque Centrale, les risques 
considérables pris par la plupart des établissements bancaires sur des entreprises en difficulté, 
la forte dispersion du capital entre un grand nombre de banques et la pratique de l’indsider 
lending (prêts aux actionnaires) sont à l’origine de la crise de liquidité qui frappe le secteur 
bancaire. 
 
La stabilisation économique constatée en 1995 s’est accompagnée d’une détérioration de la 
situation des banques, détérioration qui remet désormais en question le retour à la croissance. 
C’est-à-dire que le retour de la croissance n’est pas accompagné d’un progrès significatif des 
réformes de structure. La corrélation nécessaire entre la discipline financière des entreprises 
d’Etat, la privatisation et la restructuration d’une part, et la stabilisation macro-économique 
d’autre part, n’avaient pas été suffisamment prises en compte faute de volonté politique. En 
1996 et au début de 1997, la Bulgarie a connu une crise économique majeure. L’inflation, la 
dette publique et le déficit budgétaire échappaient à tout contrôle, les banques commerciales et 
                                                            
9 Zunks :obligations d’Etat à 25 ans émises en dollars et en leva à faible taux d’intérêt. Elles ont été ajoutées aux 
crédits non performants en 1994.   
10 Source : Bulletin statistique, édition de l’INS, Sofia, 1996. 
  11les marchés financiers s’étaient pratiquement effondrés et les réserves de change requises pour 
défendre la monnaie nationale étaient épuisées. 
 
Le gouvernement était conscient de la nécessité de conclure un accord avec les institutions 
financières internationales pour éviter des perturbations économiques et sociales prolongées, 
mais les dissensions politiques internes et les troubles civils ont entravé les négociations. Au 
début de 1996, l’imminence d’une crise bancaire avait amené les autorités à reconnaître enfin 
la nécessité de conduire simultanément réforme des entreprises et réforme bancaire. 
Cependant, les mesures envisagées n’ont pas été mises en œuvre avec la rapidité et la vigueur 
nécessaires et le FMI comme la Banque mondiale ont refusé le déblocage de leurs concours 
soumis à condition. 
 
Ainsi, en raison du quasi-immobilisme du gouvernement socialiste (1995-1996) favorisant, 
par ailleurs, le développement de groupes financiers occultes qui se sont enrichis aux dépens 
du pays, la Bulgarie a connu une crise particulièrement sévère, sans doute la plus grave de son 
histoire moderne, qui l’a conduite au bord du chaos. Après deux années de croissance modeste 
(1994, 1995) le PIB
11 avait chuté de 10% en 1996, déclin particulièrement prononcé au cours 
du second semestre qui avait enregistré un recul de 14%. De plus, la monnaie nationale, le lev, 
s’était dépréciée de plus de 500%, les réserves de change avaient été réduites à 518 millions 
de dollars (soit 1,1 mois d’importation) alors que le seul remboursement de la dette extérieure 
était estimé à 1,313 milliard de dollars en 1997 ; la dette publique interne avait triplé pour 
représenter plus de 60% du PIB. 
 
A la mi-1996, le système bancaire bulgare était à l’agonie. Les banques commerciales 
accusaient une situation nette globale négative et une liquidité extrêmement faible, tandis que 
l’Etat ne disposait plus des ressources nécessaires pour les remettre à flot. Il convient de 
mentionner que les mesures de restructuration du secteur bancaire, adoptées depuis 1997, se 
sont révélées efficaces, à la fois pour empêcher un effondrement complet de toutes les 
activités de banque commerciale dans le pays et pour jeter les bases d’un secteur bancaire 
reconstruit en fonction de nouveaux principes plus rationnels. Les incitations offertes aux 
banques se sont considérablement améliorées. 
 
Au second semestre de 1997 et en 1998, les banques commerciales en activité apparaissaient 
correctement capitalisées et solvables. Certes, les actifs demeuraient concentrés dans de 
grands établissements pour la plupart contrôlés par l’Etat, mais un programme ambitieux 
prévoyait la privatisation rapide de ces banques, qui devaient être cédées de préférence à des 
investisseurs étrangers. Deux grandes banques avaient déjà été privatisées. La reprise du crédit 
commercial prenait du temps. Depuis la crise de 1996, les banques commerciales ont investi 
principalement dans des actifs relativement sûrs et liquides tels que les titres publics étrangers 
et nationaux. Un certain nombre de problèmes institutionnels devaient être résolus pour aider 
les banques commerciales à redevenir des intermédiaires financiers efficaces. Le débat de 
fond, dans ce domaine, s’est focalisé sur de nouvelles réglementations bancaires très 
restrictives. S’il est vrai que de légers ajustements de la réglementation, comme ceux qui ont 
été réalisés à la fin de 1998, peuvent avoir une incidence positive sur les activités des banques 
dans la sphère de l’économie, on doit admettre que le développement de moyens 
institutionnels propices à une activité de prêt rentable prendra nécessairement du temps. Parmi 
les ingrédients préalables, on peut citer l’amélioration des droits des créanciers, l’élaboration 
de compétences pour l’évaluation des projets, l’estimation des risques et la surveillance, et des 
mesures d’encouragement de la concurrence dans l’industrie. 
                                                            
11 «La valeur de la monnaie nationale», in Troud, Sofia, 14 décembre 1997, p. 2. 
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De plus, dans un régime de caisse d’émission et en l’absence de refinancement par la banque 
centrale, les banques bulgares devraient en fait opérer dans des conditions de liquidité plus 
élevées et de risques plus faibles que dans d’autres conditions. Les mesures destinées à 
renforcer les droits et les moyens de pression des banques sur les entreprises en défaut de 
paiement sont de nature à avoir de multiples retombées bénéfiques pour le développement du 
cadre institutionnel. Les banques commerciales souffrent avant tout d’une protection très 
insuffisante de leurs droits en tant que créanciers. Il s’agit en l’occurrence du pouvoir de 
réaliser les sûretés, de sanctionner la direction des entreprises en défaut de paiement sur des 
prêts ou d’engager une procédure efficace de mise en faillite et de liquidation par la voie 
judiciaire. 
 
Les mesures destinées à renforcer les droits et les moyens de pression des banques sur les 
entreprises en incapacité de paiement peuvent avoir des retombées bénéfiques multiples sur le 
développement des marchés du crédit, la gestion des entreprises et la santé financière du 
système bancaire. D’abord, la capacité renforcée des banques de recouvrer leurs créances a un 
effet évident sur la rentabilité attendue du crédit commercial. Ensuite, ces mesures peuvent 
réduire les risques que présente pour les banques l’identification des projets potentiellement 
rentables et des emprunteurs fiables. Si les dirigeants d’entreprise sont conscients que les 
banques ont le pouvoir de les sanctionner ou même d’obtenir leur révocation par la voie 
judiciaire en cas de défaut de paiement, les demandes de prêts commerciaux seront 
améliorées. Enfin, une procédure permettant de sanctionner ou de révoquer une équipe 
dirigeante en cas de non-respect des prêts commerciaux peut représenter au moins une source 
extérieure de gestion d’entreprise qui émane du marché. Ce facteur jouera un rôle très 
important aussi longtemps que le marché d’actions restera embryonnaire. 
 
Les entreprises réellement viables et convenablement gérées qui souffrent actuellement de 
graves pénuries de liquidité bénéficieront de ces mesures qui protègent à la fois banques et 
clients. La surveillance et la réglementation des banques commerciales posent un problème 
qu’il faudra résoudre dans un proche avenir. Le développement d’institutions permettant aux 
banques d’exercer une activité rentable sur le marché de l’intermédiation financière prend 
d’autant plus d’importance si l’on considère la contraction actuelle des marges bancaires sous 
l’effet des présentes stratégies d’investissement «sans risques». 
 
L’érosion accélérée des bénéfices aura normalement pour conséquence positive d’inciter les 
banques à accroître leurs activités dans la sphère réelle de l’économie, en renforçant leur 
savoir-faire pour l’évolution des projets, la surveillance et le recouvrement des créances en cas 
de défaut. Mais la faiblesse actuelle du cadre institutionnel, s’ajoutant au manque de 
compétence de certains dirigeants de banque, fait craindre que plusieurs établissements ne 
puissent relever ce lourd défi. Le contrôle et la réglementation des banques commerciales 
s’annoncent donc très difficiles à court et moyen terme, particulièrement en l’absence de 
solution de rechange pour le refinancement des banques. Il est clair qu’on peut s’attendre à un 
certain nombre de faillites ou de fusions. Bien que le niveau de liquidité et de fonds propres de 
la plupart des banques soit apparemment élevé à l’heure actuelle, un contrôle très étroit des 
activités et des portefeuilles des banques commerciales par la BNB (Banque nationale 
bulgare) reste hautement prioritaire. 
 
La politique de la concurrence conserve toute son importance en Bulgarie. L’héritage du 
régime de planification centralisée transparaît dans la concentration particulièrement forte de 
l’industrie lourde bulgare. Les problèmes qui en découlent, pour la politique de la 
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économique, notamment par les retards de la privatisation, les relations de connivence entre 
entreprises, banques et organismes gouvernementaux et la concentration de l’activité 
économique dans un nombre restreint de groupes industriels et commerciaux. 
 
En dépit de ces difficultés, la Commission pour la protection de la concurrence (CPC), créée 
en 1991, s’est montrée très active durant la transition économique, si l’on en juge par le 
nombre des plaintes qui ont donné lieu à l’ouverture d’une enquête. Mais la CPC s’est 
consacrée essentiellement aux pratiques commerciales «déloyales» et aux problèmes 
d’exécution des contrats, questions normalement réglées par la voie judiciaire, alors que les 
pratiques anticoncurrentielles injustifiables ont fait l’objet de moins d’attention. 
 
Une nouvelle loi sur la concurrence a été promulguée pour remédier à cette situation. Compte 
tenu de l’héritage du passé en Bulgarie, la mise en œuvre d’une concurrence équitable et la 
répression des activités entachées de corruption méritent une attention particulière. Le degré 
de coopération à venir entre les grandes formations politiques jouera aussi un rôle important 
dans le processus de réforme. Dès le départ, le processus de transition en Bulgarie a beaucoup 
souffert de l’instabilité politique, d’intenses rivalités dans ce domaine et d’une très forte 
rotation des fonctionnaires et des dirigeants d’entreprise à la suite de nombreux changements 
de gouvernement. Ce dernier phénomène est peut-être l’une des principales raisons qui 
explique la pénurie de personnel compétent dans l’administration bulgare ainsi que la 
centralisation excessive du processus de décision. Dans ce contexte, le consensus général qui 
s’est établi en 1997 entre les principales formations politiques de Bulgarie sur la nécessité 
d’une caisse d’émission et d’un programme global de réforme a représenté une avancée 
considérable et la stabilité politique était consolidée par l’émergence d’une forte majorité qui a 
soutenu le gouvernement de Kostov (1997 – 2001). Mais il est possible de resserrer encore la 
coopération politique dans le cadre du processus de réforme actuelle. 
 
Il ne faut pas oublier que la rapidité avec laquelle la Bulgarie construira les fondations d’une 
croissance économique durable dépend aussi du maintien d’une coopération générale plus ou 
moins étroite entre les principales familles politiques. 
 
La loi sur les dettes irrécupérables 
Une loi adoptée en novembre 1993 prévoyait que l’Etat bulgare prendrait à sa charge 90 
milliards de leva correspondant à des dettes publiques auprès de banques commerciales 
détenues majoritairement par l’Etat. Dans un premier temps, des obligations d’une valeur 
unitaire de 1000 leva sur 25 ans ont été émises. Ces titres, d’une valeur totale de 5 milliards de 
leva, sont souscrits au tiers du taux d’intérêt durant les deux premières années, mais au terme 
de la septième année, le taux réel leur sera appliqué. Au début de 1994, une opération 
similaire fut réalisée. Ainsi, 15 milliards de leva de dettes irrécupérables par les banques ont 
été échangées contre 27 milliards de leva émis en obligations par le gouvernement bulgare. 
D'une certaine façon, cela a permis aux banques concernées de recapitaliser leurs fonds 
propres ; mais une partie des prêts de 1993 étaient toujours en retard de paiement
12. Enfin, le 
développement harmonieux d’un nouveau système bancaire implique une normalisation des 
relations avec les banques étrangères. La prise en charge des créances douteuses par l’Etat est 
susceptible d’entraîner une dégradation du déficit générateur d’inflation, ce qui rendrait plus 
difficile le respect des objectifs fixés par le F.M.I. en matière de réformes structurelles : 
privatisations, loi sur les faillites, recapitalisation des banques et amélioration de la 
                                                            
12 «Bulgaria», Country report, Second Quarter, 1994, in The Economist Intelligence Unit. 
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crédits aux entreprises d’Etat. 
 
Le 13 avril 1994, les créanciers publics réunis au sein du Club de Paris ont accordé un 
rééchelonnement de la dette sur onze ans avec une période de grâce de sept ans pendant 
laquelle la Bulgarie ne réglera que les intérêts. Les remboursements en principal ont 
commencé en mars 2001. L’accord de rééchelonnement s’applique aux crédits accordés à la 
Bulgarie et à la Banque bulgare du commerce extérieur avant 1991 et qui n’ont pas fait 
antérieurement l’objet d’un rééchelonnement dans le cadre des accords de 1992 et 1993. 
 
En matière financière, le Parlement a approuvé une loi fondamentale répondant aux exigences 
du F.M.I. en vue du traitement des créances douteuses obérant les bilans des banques 
commerciales. Aux termes de ce texte l’Etat prend à sa charge des crédits à hauteur de 90 
milliards de leva (2,5 milliards de dollars). Le plus grand succès remporté par le 
gouvernement de Berov (1992-1994) est sans aucun doute l’accord conclu le 29 juin 1994 
avec les banques commerciales du Club de Londres sur la dette totale de 9,4 milliards de 
dollars (dont 2,8 milliards à court terme) aux banques commerciales. L’accord stipule une 
réduction de la dette d’environ 47%. Le F.M.I., la Banque mondiale et le G 24 contribuent au 
financement de cet accord. 
 
L’assainissement bancaire s’est retrouvé sur la bonne voie, depuis 1998, bien que 60% des 
actifs bancaires demeurent à ce jour entre les mains de l’Etat. Avec la privatisation d’Express 
Bank (acquise par la Société Générale) et celles d’Hebrosbank, de la BioChim Bank, la quasi 
totalité des banques d’Etat aura été privatisée. Conformément au nouveau calendrier, «la 
privatisation bancaire devait prendre fin en juin 2000, la vente de la DSK (Caisse d’Epargne 
de l’Etat) devant débuter en janvier 2001).
13 Il faut souligner la réussite de grandes opérations 
de privatisation, telle la privatisation de Bulbank. 
 
Avec la rentrée en vigueur de la nouvelle loi réglementant leur assainissement financier, les 
entreprises déficitaires qui détiennent un monopole pour les services doivent être en mesure 
d’assumer elles-mêmes toutes leurs dépenses et ne plus compter sur des subventions de l’Etat. 
Ce dernier envisage de suspendre les subventions qu’il accorde à la société des Chemins de 
fer, à la Compagnie nationale d’électricité, à la Société du chauffage central et à celle des 
transports urbains. La privatisation de celles-ci semble nécessaire afin de combattre le 
monopole existant dans les secteurs concernés. De cette manière, les sociétés deviendront 
autonomes et bénéficieront du droit de fixer leurs prix en fonction des exigences du marché. 
Et c’est pour cette raison que le prix de l’électricité pour les ménages a augmenté de 35%, 
celui du chauffage a enregistré une hausse de 50%, la hausse des prix des billets pour les 
chemins de fer étant de 70%. Cependant, le poids de cette restructuration est supporté par la 
société qui a déjà bien du mal à s’acheter les produits de première nécessité. 
 
D’après l’analyse effectuée par l’Institut des recherches sociales et syndicales, les premiers 
symptômes de relance de l’économie bulgare ne devaient être ressentis qu’à partir de l’an 
2001. Selon le vice-président de la CSIB (Confédération des syndicats indépendants en 
Bulgarie) Yuri Aroyo, «ce n’est que dans deux ans que les entreprises privatisées et les 
sociétés privées pourront se redresser et commencer de nouveaux emplois»
14. 
 
                                                            
13 «Nouveau calendrier de la privatisation», in Standart, 10 décembre 1999, p. 3. 
14 «Relance de l’économie bulgare», in Pari, 4 janvier 2000, p. 2. 
  151.2. Lenteur et opacité de la privatisation 
 
La libéralisation de l’économie bulgare a débuté, comme évoqué précédemment, avec le 
décret n° 56 de mai 1990. Ce dernier représente la base juridique initiale de la privatisation, 
plus nettement encore après l’adoption d’un certain nombre d’amendements à ce texte 
pendant les années 1990 – 1991. Ce décret a surtout facilité la privatisation «spontanée»
15 
d’un certain nombre d’entreprises d’Etat. Il convient de noter que les principales 
modifications apportées au décret, afin de faciliter davantage cette privatisation spontanée, se 
sont inspirées des discussions de la Table ronde du printemps 1990, où siégeait l’ensemble 
des forces politiques et syndicales du pays. Des projets ont été lancés concernant la priorité de 
la privatisation dans le secteur des services, du tourisme et de l’agriculture. Le peu qui a été 
fait pendant cette période dans le domaine de la privatisation concerne la création d’une 
Agence de privatisation (décret n° 16, 1991) aux fonctions tout à fait rudimentaires. Le 15 
août 1992, cette Agence a été supprimée, remplacée par une autre avec l’assistance technique 
de la Treuhand Osteuropa Beratungsgesellschaft. Les programmes de privatisation établis par 
l’Agence se basent sur des programmes des ministères par branches. Par exemple, le 
ministère de la Construction envisageait la privatisation de neuf entreprises. 
 
Ayant pris sa revanche sur le PSB (Parti socialiste bulgare), aux élections législatives 
d’octobre 1991, l’UFD (Union des forces démocratiques) a pu faire adopter à l’issue de la 
36
ème Assemblée nationale ordinaire, trois lois sur la restitution : 
- Loi relative à la restitution d’un certain nombre d’ateliers, de magasins et de dépôts. 
- Loi relative à la restitution de la propriété de certains biens nationalisés en vertu de la loi sur 
l’aménagement du territoire et des localités ainsi que celle sur la construction planifiée des 
localités, etc. 
- Loi relative à la restitution de la propriété de certains autres biens nationalisés. 
 
La mise en œuvre de la première loi a causé beaucoup de litiges entre les propriétaires et les 
locataires actuels. La troisième loi semble être la plus complète puisqu’elle annule les 
dispositions sur les nationalisations datant de la période 1947 – 1952. Selon cette loi, tous les 
biens immobiliers conservés jusqu’à maintenant dans leurs dimensions initiales peuvent être 
restitués, sauf s’ils ont été achetés par des particuliers (excepté les entreprises industrielles) ou 
loués par des coopératives. La plupart de ces biens sont des appartements, des magasins, des 
ateliers, des restaurants etc. De plus, la restitution d’une vingtaine d’usines de petite et 
moyenne taille (secteur du textile), était devenue également possible. 
 
L’élaboration de «la Loi sur la transformation et la privatisation des entreprises communales 
et d’Etat», adoptée le 23 avril 1992, n’aurait probablement pas été encore possible, sans la 
pression discrète des institutions financières internationales et de leurs experts qui 
participaient à l’élaboration du texte définitif. Par leur ampleur, on peut distinguer deux types 
de privatisation : la «petite» privatisation qui porte sur les actifs de faible valeur (commerce, 
restaurants, boutiques, ateliers, etc.), et la «grande» privatisation, qui concerne, au contraire, 
les entreprises de taille moyenne ou grande disposant de capitaux considérables et employant 
de nombreux salariés (usines de textiles, automobiles, télécommunications, etc.). 
 
Pour la privatisation des grandes entreprises, il reste nécessaire de mobiliser une épargne 
nationale, souvent déficiente, et de permettre un retour de la rentabilité suffisante pour motiver 
les capitaux privés. La privatisation des plus grandes firmes se heurte à trois obstacles 
                                                            
15 On l’appelle «spontanée» la privatisation lorsque les dirigeants d’une entreprise prennent l’initiative de 
transférer la propriété de l’entreprise à un nouveau propriétaire.  
  16principaux : l’insuffisance de l’épargne, l’absence d’entrepreneurs maîtrisant les méthodes de 
gestion moderne et le manque d’un appareil bancaire capable de financer à long terme en 
sélectionnant les projets les plus sérieux.  
 
A cette époque (1992), aucune grande privatisation n’avait été réalisée. En pratique, le 
gouvernement renonça à sa promesse de privatiser la compagnie aérienne «Balkan» (cette 
dernière a été privatisée depuis cette date et a fait faillite en mars 2001) et les hôtels à Sofia et 
à Varna. On a alors accusé le gouvernement de ne pas vouloir privatiser les entreprises de 
l’Etat. Lorsque l’entreprise de «Carevični produkti» [Produits de maïs] à Razgrad, fut vendue 
à la compagnie «Amylum»
16, cette dernière ne réussit pas à obtenir les droits complets sur la 
propriété, bien que l’opération commerciale avec «Amylum» fût considérée comme un 
exemple de la réforme économique par la vente de la propriété de l’Etat à des étrangers
17.  
 
Pour assurer leur passage dans le secteur privé, les entreprises de l’Etat ont été transformées 
en holding compagnies. L’inclusion initiale des compagnies s’est effectuée sur la base 
d’estimations très basses de leurs fonds. Cela conduisit à la privatisation «spontanée»
18 et à la 
privatisation cachée
19 de ressources de la propriété de l’Etat. Les formes «spontanées» de 
privatisation sont porteuses de plus de risques et de déséquilibres ; rien ne garantit une 
cohérence des évolutions qui permettent d’enclencher un cercle économique transparent. Dès 
le début de la transformation, la part de la «petite» privatisation et de la privatisation 
«spontanée» devint importante. La petite privatisation est sans doute celle qui se développe le 
plus rapidement. Dans le domaine du commerce, des services et de l’artisanat, nécessitant peu 
de capitaux, un grand nombre de personnes ont créé des entreprises. 
 
En dehors de l’économie rurale, les efforts de privatisation, en 1992, ne conduisirent à aucune 
baisse considérable de la participation des entreprises de l’Etat à la formation du PIB. Mais la 
part relative de l’Etat dans le secteur industriel continua à diminuer à cause de la baisse de la 
production. En 1990, cette part était de 43% du PIB. En 1992, elle diminua à 40 % et atteignit 
36% durant la première moitié de 1993. L’industrie libéra plus de 650000 personnes soit 44% 
des engagés dans l’industrie entre 1990 et 1993
20. 
 
Sachant que les socialistes contrôlent encore l’appareil économique et les différents 
mécanismes de fraudes et d’évasion fiscale, voire de gigantesques détournements de fonds et 
d’enrichissement personnel, l’UFD (Union des Forces démocratiques) au pouvoir retarde au 
maximum la libéralisation de l’économie. Elle pense, non sans raison, que les socialistes sont 
les seuls à avoir les fonds et le savoir-faire. Elle craint donc que ces derniers revendent à bas 
prix les entreprises à dénationaliser, se recyclant ainsi dans le pouvoir économique, puisque 
les perspectives politiques leur sont fermées, comme dans tous les anciens pays du glacis 
soviétique. Dans les faits, le véritable pouvoir des communistes n’a pas été touché. Le retard 
                                                            
16 L’Amylum possède 81% des actifs, les 19% restant appartiennent à la BBU (Banque bulgare unifiée). 
17 Source : International Herald Tribune, 1
er décembre 1993. 
18 On l’appelle «spontanée» la privatisation lorsque les dirigeants d’une entreprise prennent l’initiative de 
transférer la propriété de l’entreprise à un nouveau propriétaire.   
19 Cette méthode a permis de procéder à la fermeture d’une entreprise d’Etat (l’entreprise a été liquidée) puis de 
céder les actifs de cette entreprise au secteur privé. Cette cession a privilégié soit les insiders, soit les outsiders. 
Dans le premier cas, la technique retenue pour le transfert de la propriété publique a été l’acquisition de 
l’entreprise par ses managers et ses employés à des conditions privilégiées. Dans le second cas, les acquéreurs 
potentiels des entreprises publiques ont participé à des appels d’offre, consistant à vendre des actions des 
entreprises aux plus offrants ; ils n’ont pas favorisé les salariés des entreprises et ont été ouverts à l’ensemble des 
investisseurs nationaux ou étrangers. 
20 Source : Agency for Economic Coordination et Développement, in Annual Report on the state of the 
Bulgarian Economy, Sofia:  AECD, déc. 1992, p. 2. 
  17dans les privatisations, en province surtout, permet aux anciens directeurs de coopératives de 
conserver leur puissance. En effet, la restructuration industrielle et la privatisation ne sont pas 
encore véritablement mises en œuvre et l’on assiste à une dangereuse décapitalisation de 
l’industrie, le matériel n’étant plus entretenu, les investissements pratiquement gelés et 
l’essentiel des ressources en devises étant consacré à l’importation de biens de consommation 
et d’énergie (1993). 
 
Après un début prometteur dans les toutes premières années de la transition économique, le 
processus de privatisation en Bulgarie s’est enlisé. On estime qu’au printemps 1996 moins de 
4 pour cent des biens de l’Etat avaient été transférés au secteur privé, chiffre à rapprocher du 
niveau très bas des investissements directs étrangers cumulés par habitant (moins de 70 US 
dollars). Les récents programmes de réforme ont donc mis l’accent sur l’accélération du 
processus de privatisation. Des initiatives importantes, à la fin de 1996, ont vu l’établissement 
d’une liste «d’urgence» spéciale contenant un certain nombre d’entreprises bulgares parmi les 
plus cotées, pour une mise en vente immédiate, et le lancement d’un programme de 
privatisation de masse par coupons. 
 
Le processus de privatisation gré à gré
21 semble avoir trouvé un nouvel élan en 1996, 
l’Agence de privatisation ayant fait état de la vente de 148 entreprises pour l’équivalent de 
394 millions de dollars. Cependant, les objectifs arrêtés avec le F.M.I. qui prévoyaient le 
transfert de 20% des actifs de l’Etat au secteur privé à la fin de 1996 n’ont pas été atteints, la 
privatisation n’ayant concerné que 5 à 6% au maximum du patrimoine de l’Etat. Force est de 
reconnaître que les ministères techniques n’ont montré que peu d’enthousiasme. Parmi les 
opérations, on peut citer, outre l’acquisition de l’usine de soude Sodi Devnja par l’entreprise 
belge Solvay pour 160 millions de dollars, le contrôle de 67% de l’hôtel Sheraton Sofia par le 
coréen  Daewoo pour 23 millions de dollars. Dix huit entreprises (dont Sodi Devnja), 
considérées comme les fleurons de l’industrie bulgare, ont été placées sur une liste de 
privatisation d’urgence. A cela s’ajoute l’offre de 25% du capital de la Compagnie bulgare de 
télécommunication. L’Etat espérait ainsi générer 1,5 milliard de dollars, mais les recettes 
étaient plutôt de l’ordre de 500 à 600 millions de dollars au plus en 1997. 
 
La privatisation de masse a connu un relatif succès. Trois millions de Bulgares ont participé à 
ce programme, dont 90% par l’intermédiaire de 81 fonds de privatisation. La première vente 
aux enchères
22 a eu lieu le 7 octobre 1997 : 128 entreprises ont été privatisées, représentant 
0,5% des actifs de l’Etat et 4% des actifs des 1076 entreprises inscrites. Deux autres enchères 
devaient intervenir par la suite. Les programmes ultérieurs sont restés ambitieux, avec 
notamment l’annonce en 1998 d’un objectif global impliquant le transfert au secteur privé de 
70 pour cent des (anciens) actifs de l’Etat avant la fin de 1999. Si les résultats de la 
privatisation, pour ces dernières années, ont été généralement en deçà des objectifs très 
ambitieux qui avaient été annoncés, ils n’en demeurent pas moins remarquables au retard des 
chiffres passés. C’est le cas plus particulièrement de l’année 1997, au cours de laquelle le 
produit de la privatisation directe a dépassé le total cumulé de toutes les années précédentes. 
 
Le rythme de la privatisation directe des grandes entreprises s’est quelque peu modéré depuis 
1997, après la réalisation d’un certain nombre de grandes transactions, et par suite d’un 
                                                            
21La privatisation de gré à gré (à l’amiable) prévoit le schéma suivant : 25% du capital sera vendu dans le cadre 
de la privatisation de masse ; une part de 65% sera proposée aux investisseurs locaux et étrangers. Cette part 
pourrait être portée à 67% pour certaines grandes entreprises, l’Etat acceptant ainsi de perdre sa minorité de 
blocage ; le solde, soit 8 à 10% du capital, est réservé à d’éventuelles demandes de restitution.  
22 «La privatisation de masse», in Kapital, Sofia, 5 décembre 1997, p. 2. 
  18changement d’attitude des investissements étrangers à l’égard des marchés émergents. Dans 
ces circonstances, les autorités bulgares ont continué de privatiser à un rythme soutenu, 
recourant fréquemment aux rachats d’entreprises par les cadres et salariés. 
A la fin de 1998, les entreprises de l’Etat sont en réalité encore la propriété des deux tiers des 
actifs matériels de l’économie. Leur direction est concentrée dans le Conseil des ministres, les 
différents ministères et comités. Le Règlement pour l’exercice des droits de propriété dans les 
entreprises a été changé 17 fois durant. Les corrections se rapportent aux chapitres concernant 
la rémunération des directeurs et des membres du conseil d’administration. Pas un seul de ces 
changements ne crée des conditions de concurrence entre les éventuels dirigeants et 
contrôleurs. L’efficacité économique n’est certainement pas la priorité de ce type de 
personnes. Selon l’Institut national de la statistique, «les dettes des firmes de l’Etat s’élevaient 
à 7,4 trillions de leva»,
23 au 31 décembre 1998. Les dettes incluent celles envers les banques, 
les livreurs, le personnel et le budget. Les entreprises les plus endettées, en 1998, sont au 
nombre de 100 ; elles détiennent 37% des actifs dans le secteur réel et représentent 80% des 
pertes. «  Ce sont ces entreprises qui tirent vers le bas toute l’économie et apportent des 
résultats négatifs, disent les experts »
24. Quant aux entreprises insolvables, le gouvernement 
bulgare pense mettre en place une agence qui se chargera des entreprises et des banques en 
faillite, et qui s’occupera de développer différents projets. Il est prévu que cette nouvelle 
institution obtiendrait le contrôle sur tout le processus de l’insolvabilité. Elle nommera et 
révoquera les syndicats dans les banques et les firmes, suivra l’exécution des plans 
d’assainissement et contrôlera la vente des actifs. 
 
«On compte ainsi donner un coup en avant pour accélérer de manière efficace les processus de 
liquidation qui durent des années avant de passer au tribunal, parfois avec l’aide des 
syndicats»
25, commente l’expert du Conseil des ministres et conseiller personnel du vice 
Premier ministre, Georgi Prahovski (1999). L’idée de concentrer l’activité sur les faillites dans 
une seule administration était donnée par le Cabinet des ministres comme une partie des 
mesures pour la résolution du problème du surendettement. Le projet même était préparé par 
un groupe d’experts au Centre de développement économique, dans lequel ont pris part des 
représentants du ministère des Finances, des avocats et des banquiers. D’après G. Prahovski, 
«l’idée de création de cette agence a été approuvée par les politiciens qui prévoient 
l’élaboration de projets de lois concrètes».
26 
 
L’empressement du gouvernement est justifié par l’accord triennal avec le F.M.I., selon lequel 
le gouvernement est obligé de préparer des mesures adéquates pour la résolution du problème 
de l’immense dette des firmes. Ce problème a toujours été à l’ordre du jour dans l’histoire la 
plus récente de l’économie politique bulgare. Les mesures pour limiter les dettes de 
l’économie semi étatique (dans la mesure où elle existait) étaient d’ordinaire le fruit de 
compromis à cause desquels l’effet souhaité n’était pas obtenu. La première tentative dans ce 
domaine était la Loi pour le règlement des crédits non remboursés et accordés jusqu’au 30 
décembre 1990. D’après cette loi, les crédits non remboursés par les entreprises de l’Etat 
envers les banques commerciales étaient remplacés par des obligations d’Etat à longs termes. 
L’unique effet positif direct était que les banques rayaient les mauvais crédits de leurs 
portefeuilles. L’effet positif indirect se ressentait au niveau des participants à la privatisation 
qui obtenaient le droit de payer par des obligations et qui, de cette manière, réalisaient des 
                                                            
23 «7,4 trillions sont les dettes des usines de l’Etat», in 24 Časa, 1
er avril 1999, p. 8. 
24 Ibid., p. 8. 
25 Ivan MIHALEV, «Une agence se chargera des entreprises et des banques en faillite», in Kapital, 5-11 juin 
1999, p.18. 
26 Ibid. p. 17. 
  19profits parce que la valeur des obligations était en dessous de leur valeur nominale. Dans le 
même temps, le budget s’est chargé de nouvelles dettes et les entreprises continuaient à 
cumuler de nouvelles dettes dans les conditions du directoire financier (currency board), cette 
fois-ci surtout sur le compte du trésor public et des fournisseurs. A la fin de 1998, la 
statistique
27 a fait le bilan des dettes des firmes qui s’élèvent à 7,4 trillions de leva. Cette dette 
représentait 34% du PIB. C’est un fait qui démontre que le surendettement avait atteint un 
degré tel que le fonctionnement normal de l’économie devenait impossible. 
 
Un autre problème apparaît ici. Même si le gouvernement faisait preuve d’une volonté 
politique pour dénoncer les grands débiteurs en faillite, en présence de procédures juridiques 
lentes actuellement, l’effet sera à nouveau douteux. De nombreuses barrières économiques et 
juridiques empêchent le créditeur de défendre ses droits, la responsabilité étant diluée entre le 
syndicat et le tribunal. En pratique, il arrive que les intérêts de milliards de leva soient confiés 
pour une décision à deux ou trois personnes sans qu’il y ait de mécanismes suffisamment 
efficaces pour le contrôle de leurs actions. Ainsi, au lieu d’assainir les entreprises, dans de 
nombreux cas, elles contribuent à les dépouiller. 
 
La commission des experts propose de créer une Agence spécialisée dans l’insolvabilité, sur le 
modèle de la Compagnie américaine de Resolution Trust Company Corporation, par exemple. 
Elle contrôlera les procédures d’insolvabilité des banques, des firmes étatiques et des 
compagnies privées. Il est prévu qu’elle fixe des délais pour les procédures ouvertes 
d’insolvabilité. «Pour les banques, le délai s’étale sur un an, et pour les entreprises – jusqu’à 
six mois»,
28 dit G. Prahovski. D’après lui, toute l’administration du processus sera transférée à 
l’agence créée à cet effet qui assurera un contrôle permanent et plus sévère sur l’activité des 
syndicats et accélérera le processus dans son ensemble. «Le gouvernement prévoit la 
suppression des limites au moment de conclusion d’accords de type dette contre propriété 
dans les entreprises à privatiser»
29, annonce G. Prahovski. 
 
Selon le décret en place depuis 1994, aucune affaire n’a été résolue. Pour cette raison, le 
F.M.I. insiste pour que toutes les limites soient supprimées et qu’une procédure allégée et plus 
rapide soit prévue pour la suppression des dettes des entreprises, en échange d’actions et de 
parts. Dans la plupart des cas, souvent à cause des procédures lourdes, l’Etat ne touche rien et 
même il arrive qu’il engage de vaines dépenses lors de l’annonce de leur insolvabilité ou de 
liquidation de certaines entreprises. Cela aurait pu être épargné par la transformation des 
dettes en actions. Les changements auraient rendu cette sorte de transactions plus universelles 
(propriété sur des matières premières, matériaux, pièces détachées, marchandises et services). 
 
Des changements sont prévus dans la Loi pour le règlement des crédits non remboursés. 
D’après les experts du ministère des Finances, la majeure partie des entreprises de l’Etat a 
laissé passer le délai prévu pour le remboursement de leurs dettes sur lesquelles aucun taux 
d’intérêt n’est perçu. Avec les changements proposés, une fois le délai prévu dépassé de 30 
jours, la dette pourra être remboursée par un tiers qui, par la suite, aura le droit de récupérer 
les créances de l’entreprise. En même temps, les problèmes administratifs de la privatisation 
demeurent importants. En dépit d’améliorations notables, le processus de privatisation 
continue à souffrir de problèmes administratifs et d’autres carences. La multiplicité des 
méthodes de privatisation, en Bulgarie, reflète un souci compréhensible de maximiser la 
                                                            
27 Source : Bulletin statistique de l’INS, Sofia, 1999. 
28 Ivan MIHALEV, op. cit., p. 18. 
29 Ibid. 
  20flexibilité, mais elle a parfois contribué à la confusion et mis à rude épreuve les capacités de 
coordination et d’exécution de l’administration publique. 
La relance des privatisations, décidée fin janvier 1999, s’est avérée globalement satisfaisante. 
Les objectifs du gouvernement
30 (50% d’actifs privatisés mi 1999 et 70% fin 1999) ont été 
atteints, puisque le 10 septembre 1999, 64% des actifs étaient déjà privatisés. D’ores et déjà, le 
secteur privé contribue pour 63,7% à l’activité économique du pays. Les prévisions pour la fin 
de l’année auraient été dépassées si les négociations concernant les grandes privatisations 
avaient été achevées (Bulgarian Telecommunication Company, Neftochim, Chimco, 
Bulgartabac, Balkancar). En effet, la privatisation de certaines de ces sociétés a été terminée 
au premier trimestre de l’an 2000. Le directeur exécutif de l’Agence des privatisations Zahari 
Željaskov, avait déclaré que «60% des entreprises industrielles avaient été privatisées. Les 
entreprises de l’énergie et les infrastructures techniques demeurent propriété publique»
31. La 
privatisation des sociétés d’Etat aurait dû s’achever au premier trimestre de l’an 2000. 
 
D’après l’interview donnée par Alexandre Božkov, vice Premier ministre et ancien ministre de 
l’industrie (1999), «la partie essentielle de la dénationalisation est terminée. Il ne reste que les 
entreprises les plus grandes et les plus difficiles, ainsi que les monopoles dont il faudra venir à 
bout». «La transparence n’a qu’une seule solution – la privatisation rapide»
32. Le ministre 
Božkov avait présenté les différentes méthodes qui, selon lui, devraient être utilisées pour 
attirer des investisseurs étrangers, la première d’entre elles étant la reprivatisation : «le 
premier acheteur n’est jamais le dernier».
33 Il est vrai qu’actuellement beaucoup d’entreprises 
changent partiellement ou totalement de propriétaires. La deuxième méthode, beaucoup plus 
efficace d’après lui, est celle des «concessions sur des gisements, ports, routes, aéroports, 
ponts. De là viendra le gros sou»
 34. La troisième méthode concerne «les investissements en 
vert»
35, c’est-à-dire qu’il s’agit d’investissements entièrement privés rentrant dans le pays. 
 
Quant à la question que dire, aux personnes dans les régions qui seront les plus touchées par la 
liquidation d’entreprises, ce qu’elles doivent espérer, Al. Božkov répond : «Je peux seulement 
leur dire qu’elles doivent garder l’espoir et le courage, et qu’elles n’attendent pas après 
l’Etat».
36 Il précise que les personnes licenciées toucheront des indemnités avec lesquelles 
elles pourront acheter les actifs des sociétés fermées, aux prix de la liquidation, et commencer 
leur propre business. Enfin, la restructuration des grands monopoles d’Etat est également 
poursuivie et doit également déboucher, dès l’an 2000, sur la gestion privée d’un certain 
nombre de services publics (électricité, gaz, eau/assainissement, communications, transport 
ferroviaire). L’éclatement des monopoles du pays est l’un des effets attendus de l’adhésion de 
la Bulgarie à l’ACELE : Accord de libre échange centre- européen (1
er janvier 1999). L’Etat 
suspendra bientôt les subventions qu’il accorde à la société des Chemins de fer, à la 
Compagnie nationale d’électricité, à la Société du Chauffage central et à celle des transports 
urbains. Ainsi, les sociétés deviendront autonomes et bénéficieront du droit de fixer leur prix 
en fonction des exigences du marché. 
 
Avec la rentrée en vigueur de la nouvelle loi réglementant leur assainissement financier, les 
entreprises déficitaires qui détenaient un monopole pour les services devraient être en mesure 
d’assumer elles-mêmes toutes leurs dépenses et ne plus compter sur des subventions de l’Etat. 
                                                            
30 «Attente des objectifs ? », in Kapital, Sofia, 15 janvier 2000, p. 4. 
31 «La privatisation industrielle», in Pari, Sofia, 31 juillet 1999, p. 2. 
32 Hristo KUFOV, «N’attendez pas après l’Etat», in Troud, Sofia, 23 mai 1999, p. 5. 
33 Ibid., p. 5. 
34Op. cit. p. 5. 
35Ibid. 
36Ibid. 
  21Avant la transition, l’eau et l’électricité étaient presque gratuites et faisaient l’objet d’une 
surconsommation. Les coûts d’approvisionnement étaient supportés par l’Etat ou les 
entreprises. Par contre, les télécommunications étaient restreintes et onéreuses. Quant au 
chemins de fer, les choix politiques étaient en faveur du transport collectif (marchandises et 
personnes) à bas prix et au détriment du transport individuel. Ce phénomène conduisit au 
désintéressement dans les infrastructures routières, fluviales et aériennes. 
 
Les objectifs de la privatisation étaient orientés seulement vers les entreprises industrielles. 
Mais la réforme des infrastructures s’imposait dans la perspective de l’adhésion de la Bulgarie 
à l’Union européenne. Donc, la privatisation du secteur public est devenue incontournable, de 
plus, les investisseurs étrangers y sont déjà engagés. Une nouvelle phase du processus de 
privatisation est engagée concernant celle des monopoles et des entreprises stratégiques 
(armement, chantiers navals, mines). Les autorités du pays souhaitaient maintenir ces 
dernières dans le secteur public, pour des raisons d’indépendance nationale mais trois facteurs 
semblent faire évoluer cette situation au profit de la privatisation : 
- l’engagement pris par les acteurs publics à faire adhérer la Bulgarie à l’Union européenne, 
engagement selon lequel la Bulgarie doit s’ouvrir à la concurrence du secteur privé ; 
- un facteur budgétaire : les problèmes liés au déficit budgétaire ne peuvent être résolus qu’en 
augmentant les recettes fiscales ; 
- un facteur financier : l’Etat ne peut plus soutenir financièrement les entreprises endettées au 
détriment des entreprises performantes issues de la privatisation. 
 
Ainsi, les pouvoirs publics ont été conduits à réduire leurs subventions aux entreprises 
déficitaires et à s’engager dans la restructuration de celles-ci en les ouvrant aux investisseurs 
locaux ou étrangers, allant jusqu’à la liquidation des entreprises jugées irrécupérables
37. Ces 
dernières représentaient 4% des actifs de l’Etat au 31 mars 1999, 139 d’entre elles faisaient 
l’objet d’une procédure de mise en faillite tandis que 280 étaient placées en liquidation car 
elles ne pouvaient plus être vendues à cause des dettes énormes accumulées au cours des 
années. Normalement, le délai pour la fermeture des entreprises déficitaires aurait dû expirer 
le 1
er juillet 1999, il a cependant été reporté de six mois par le gouvernement. Après cette date 
(1
er juillet 1999), les entreprises en question ont enregistré de nouvelles pertes. 
 
Il convient de souligner aussi que l’endettement des entreprises déficitaires à l’égard de l’Etat, 
devenu de plus en plus important, constitue déjà 80% du PNB en 1999
38. Ces dettes nuisent au 
climat d’investissements dans le pays car il est de plus en plus difficile de trouver des 
investisseurs stratégiques qui seraient intéressés par des entreprises insolvables. 
L’insolvabilité des clients a également été qualifiée de facteur important de nuisance pour le 
développement des affaires. Cette insolvabilité provoque une réduction d’environ 45% des 
activités des entreprises, selon les experts. Tout cela pousse les chefs d’entreprises à réduire le 
nombre d’emplois. Déjà plus que la moitié des dirigeants d’usines, ayant de plus en plus de 
mal à régler leurs dettes, affirment que les licenciements augmenteront. 
 
De plus, «l’importation concurrence la vente de la production des entreprises bulgares»
39. La 
baisse de la demande et le niveau faible des commandes mettent en difficulté la production. 
«La production industrielle pour les quatre premiers mois de l’année 1999 est de 14% 
inférieure à celle de l’année précédente. Les ventes à l’étranger ont diminué de 25%, et sur le 
                                                            
37 Source des données : Bulletin statistique, publication de l’INS, Sofia, 2000. 
38 Ibid. 
39 Samuil OGNJANOV, «Les usines vendent à perte», in 24 Časa, 27 mai 1999, p. 7. 
  22marché intérieur de 10%»
40. Les données statistiques révèlent que la crise de la production 
s’est accentuée, surtout au mois d’avril 1999, au moment du conflit militaire au Kosovo : «Les 
usines cumulent des marchandises pour lesquelles il n’y pas de marchés. En même temps, les 
commandes diminuent en permanence».
41 
 
Dans un vaste commentaire
42 relatif à la situation de l’industrie bulgare à la fin de l’année 
1999, il est indiqué que celle-ci est sortie tout de même de l’isolement financier et a réussi à 
échapper au démantèlement complet qui la menaçait. Cependant, au cours des neuf premiers 
mois de 1999, les recettes assurées par les ventes des entreprises industrielles ont baissé de 
11,6% par rapport à la même période en 1998. Les données rendues publiques par l’Institut 
national des statistiques
43 annoncent que les entreprises publiques ont enregistré des pertes 
d’un montant de 314 millions de nouveaux leva au cours du premier semestre de l’année 
1999. Pour le deuxième semestre, les pertes financières s’élèvent à 90 millions de leva. 
D’après ces mêmes données, dix entreprises déficitaires seulement ont cumulé des pertes qui 
constituent 63% du montant global. «Le secteur le moins rentable est celui de la métallurgie 
qui a enregistré des dommages pour un montant de 272 millions de leva pour le premier 
semestre de 1999»
44. Celui-ci est suivi notamment par les transports, la production d’énergie, 
le gaz et l’eau, les communications, l’agro-alimentaire, l’électronique. 
 
La stagnation dans l’économie amène les chefs des firmes à «changer leurs programmes 
d’investissements»
45 en diminuant les sommes prévues à cet effet. La majeure partie de leurs 
dépenses ira à la remise en état de l’équipement existant. Ensuite, vient le tour des 
investissements pour l’amélioration de la sécurité du travail, et en troisième lieu pour la 
protection de l’environnement. A peine 1/3 pour l’importation de machines et d’équipements. 
 
La Banque mondiale a fixé de nouveaux délais pour les privatisations et la mise en place de la 
réforme structurelle (condition pour le crédit FESAL 2). Les délais de la privatisation de la 
société des Chemins de fer et des entreprises du secteur énergétique sont également fixés. 
Certains indiquent que «l’avenir de la plupart des entreprises bulgares privatisées est incertain 
car elles sont vendues à des compagnies peu connues et non fiables»
46, donnant en exemple la 
vente de 71% des actions du combinat Kremikovci pour un dollar symbolique. L’une des 
solutions au problème pourrait être «la création d’entreprises mixtes, comme celles créées 
récemment (bulgaro – allemandes) dans le domaine du textile, de la construction mécanique 
ou encore de la maroquinerie»
47 
 
Nombre de sociétés à capital mixte (début d’année)
48 
1990 1992  1993  1994 
117 900  1200 2500  (Fin 
1994=3087) 
                                                            
40 Ibid., p. 7 
41 Ibid., p. 7.  
42 «La situation de l’industrie bulgare», in Standart, 23 décembre 1999, p. 4. 
43 «Economie - Statistique», in Standart, 12 janvier 2000, p. 2. 
44 Ibid., p. 2. 
45 «Le secteur industriel bulgare», in Sega, 30 décembre 1999, p. 2. 
46 «Privatisation», in Pari, 5 juin 1999, p. 5. 
47 «Entreprises mixtes», in Sega, 1
er octobre 1999, p. 2. 
48 Source : East West investment News, 1994, n°1 et 2 ; Central Européan Economic Review, vol. 2, n°3, 1994 et 
vol. 3, n°1, 1995. Source supplémentaire : «Evolution du nombre d’entreprises à participation étrangère», in 
Transition à l’Est, 1996 p. 54. 
  23 
La privatisation et le développement du secteur privé sont étroitement liés à la politique 
d’investissement. Certains commentaires du climat général d’investissement en Bulgarie 
déplorent l’absence de règles bien définies dans le domaine de la privatisation, par «manque la 
transparence, ainsi que les restrictions pour l’exportation de devises»
49. Cependant,  le 
Parlement a approuvé la nouvelle loi sur les opérations en devises. Cette loi permettra aux 
sociétés de bénéficier désormais du droit de négocier des transactions en devises. En vertu de 
la nouvelle loi, les Bulgares voyageant à l’étranger pourront exporter dorénavant des devises 
pour un montant de 5000 nouveaux leva sans être obligés de déclarer la somme à la douane. 
Une autorisation spéciale de la BNB sera nécessaire pour l’exportation de devises pour 
montant supérieur à 20 000 nouveaux leva
50. 
 
Un programme novateur qui consistait à sous-traiter les opérations à des consultants 
(étrangers) externes, n’a donné que des résultats très  modestes, sans doute en raison de 
difficultés liées à la conception et à la mise en œuvre des contrats correspondants. Le 
gouvernement de Kostov était déterminé à poursuivre la politique de réformes structurelles, 
engagée depuis 1997, et à améliorer les modalités des privatisations en 2001. Si 75% des 
entreprises avaient déjà été privatisées, dont quelques grandes entreprises, de nombreuses 
autres restaient à privatiser : Bulgargaz, DZI, Bulgartabac, l’entreprise de télécommunication 
BTC et la DSK (Caisse d’épargne de l’Etat). Il restait aussi de nombreuses privatisations à 
opérer dans le secteur de l’énergie, les chemins de fer, le traitement et la distribution des eaux. 
Les procédures de privatisation manquaient de transparence. Souvent l’achat d’entreprises par 
les employés donnait lieu à des abus. Le recours aux appels d’offre ouvert devrait largement 
remplacer les négociations directes qui ont donné lieu à de nombreux conflits d’intérêts.  
 
Le conseil des ministres a adopté le 8 septembre 2000 de nouvelles dispositions 
réglementaires sur les informations à communiquer dans le cadre des opérations de 
privatisation, et plus particulièrement sur les paramètres gardés confidentiels jusqu’alors  : 
prix, montant des investissements, nombre d’emplois, engagements à prendre. Pour autant les 
données à caractère commercial resteront confidentielles. L’objectif principal de la politique 
de privatisation semble être de finaliser la privatisation des entreprises dans le secteur de 
l’industrie, des transports, de l’agriculture et des services. Les entreprises non solvables 
devront aussi être liquidées. Les dernières grandes opérations de privatisation se sont 
déroulées dans la transparence.  
 
Le gouvernement de Siméon II, en place depuis les élections législatives de juin 2001, a 
l’ambition d’être le dernier à effectuer la grande privatisation de la Bulgarie. Sa philosophie 
repose précisément sur la transparence et la rapidité, ainsi que sur l’efficacité de la croissance 
économique. Ce qui justifie la proposition de loi sur la privatisation et le contrôle postérieur à 
celle-ci par le Cabinet de Siméon II. Le gouvernement soutient que les principaux points de 
cette réforme sont déjà respectés et remarque l’augmentation du nombre des entreprises 
privatisées et des recettes de la privatisation. Pour l’année 2002, il prévoyait la privatisation de 
quelques grandes entreprises comme la BTC, le Bulgartabac…. 
 
2. L’insuffisance de l’investissement 
 
Durant la période 1990 – 1997, une tendance à la baisse des investissements se dessinait. 
Seules exceptions 1992 et 1994 où des dépenses pour l’acquisition des actifs durables se 
                                                            
49 «Notre privatisation est devant un échec», in Troud, 31 mars 1999, p. 7.  
50 A la date du 1
er avril 2000 un franc s’échangeait contre 0, 296 leva. 
  24justifiaient par la restitution de propriétés, ainsi que par des investissements dans les domaines 
de l’énergie, des finances et des assurances. En 1998 et 1999, on observe une hausse des 
investissements, conséquence de l’affairement des investisseurs privés dans l’industrie de 
transformation. Des investissements plus importants étaient injectés dans les projets 
d’infrastructure, de communication et de modernisation du système énergétique bulgare 
(centrale nucléaire…). Pour la période 1990–1999, on observe la même tendance à la hausse 
des investissements par secteurs économiques
51. La plupart des investissements orientés vers 
le secteur des services était de  37% en 1990, puis de 63% en 1995 et 1997, et enfin d’environ 
55% en 1998 et 1999. En même temps, on s’aperçoit d’une baisse sensible des capitaux 
consacrés au secteur de l’agriculture, dont la part était de 10% en 1990, et de 2,5% pour la 
période de 1995 à 1999. La situation est analogue pour le secteur industriel qui pendant les 
premières années de la transition absorbait plus de la moitié des investissements effectués 
dans le pays (53% en 1990, et 59% en 1991), alors que ces dernières années, il navigue entre 
33 et 43%. Les chiffres des investissements viennent confirmer la tendance d’après laquelle, 
les investisseurs placent leur argent dans des activités qui leur permettent de rentabiliser 
rapidement l’investissement. Pour 1999, les moyens utilisés pour l’accumulation d’actifs, 




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Répartition des investissements par secteurs économiques
agriculture industrie services
  25
                                                            
51 Bulletins statistiques, édition de l’INS, Sofia, 1990-2000.  
Il convient de noter que le bâtiment mobilise seul 46,6% des investissements : conséquence 
des travaux réalisés en énergétique, en transport et communication et en construction de 
logement. La part des dépenses pour l’achat de machines et d’équipement diminue passant de 
52% en 1998 à 48% en 1999, ce qui témoigne que les investisseurs évitent d’orienter des 
moyens importants dans le renouvellement de l’équipement technique. En 1999 également, la 
tendance à l’acquisition d’actifs dans le secteur public se confirme dans les branches 
fondamentales de la production. Ainsi leur part relative atteint 54% du total des 
investissements dans l’économie. 
Conséquence de la politique de privatisation menée et de la restructuration économique, la 
structure technologique des investissements dans les secteurs public et privé se modifie. Dans 
le secteur public, les dépenses faites pour l’acquisition d’actifs matériels durables changent 
par rapport à l’année précédente et constituent surtout en machines et matériels d’équipement 
44,6% des investissements. En 1999, globalement l’accroissement des investissements dans le 
secteur public
52 est d’environ 20% par rapport à l’année 1998. Les principales branches étant : 
la production et la distribution de l’énergie électrique, le gaz et l’eau  : 27,8% des 
investissements, pour l’administration du pays  : 27,8% et pour le transport et les 
communications : 21,3%. 
 
La part prise par le secteur privé
53 dans les investissements est de plus en plus importante. Par 















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Répartition des investissements en pourcentage
secteur privé secteur public
-  environ 39% dans l’industrie de la transformation ; 
-  environ 24% dans le commerce ; 
-  environ 16% dans la construction de logement.  
 
Le rapport entre les actifs matériels durables acquis et les dépenses pour cette acquisition 
passe de 80% en 1998 à 75% en 1999. Dans le secteur public ces dépenses sont d’environ 
69%, alors que dans le secteur privé elles atteignent presque 82%. Ce phénomène s’explique 
                                                            
52 Ibid. 
53 Ibid. 
  26par le souhait des investisseurs privés d’arriver dans des délais assez brefs à la rentabilisation 
de leur investissement. Selon les données statistiques
54, les actifs matériels durables pour 1999 
s’élèvent à environ 3060 millions de nouveaux leva
55, la plupart de ces actifs concernent :  
- l’industrie de la transformation : environ 24% ; 
- le transport et les communications : environ 17% ; 
- la production d’électricité, de gaz et d’eau : environ 14% ; 
- le commerce : environ 12% ; 
- la construction de logement : environ 11%. 
La restructuration rapide de l’économie révèle la tendance déjà amorcée à la hausse des 
investissements autant publics que privés. 
 
2.1. Les investissements étrangers directs (IED) 
 
Dès l’adoption, en 1980, du décret sur l’investissement étranger en Bulgarie, huit sociétés à 
capital mixte (scm) furent créées. Jusqu’en juin 1987, seulement 15 scm virent le jour. Avec le 
décret n° 56 sur l’activité économique, le nombre des investissements étrangers directs passait 
de 30 en 1990 à 900 en 1991. Malgré cela, au seuil du processus de transition vers l’économie 
de marché, la Bulgarie ne présentait pas de larges ouvertures aux IED. 
 
Après l’adhésion de la Bulgarie, le 26 septembre 1990, au F.M.I. et à la Banque mondiale, 
c’était au gouvernement communiste d’adopter un programme de stabilisation et de 
transformation de l’économie en levant, par le décret n°15 du 8 décembre 1991, le contrôle de 
l’Etat sur la monnaie et la convertibilité. Cette mesure fut suivie par la promulgation d’une 
nouvelle loi sur les IED que les observateurs jugèrent plutôt comme un véritable retour sur les 
acquis du décret de 1990. Cette loi fixait un minimum de 50000 dollars à la participation 
étrangère et de 1 197 500 leva
56 pour la part bulgare dans toute société mixte.  
 
Nombre des sociétés à capital mixte enregistrées fin 1990 en Bulgarie par pays
57 
  Nombre de sociétés à capital mixte 
Pays développés  64 
Europe occidentale  59 
Communauté européenne 
France   5 
Allemagne   10 
Italie 11 
Royaume uni  12 
Association européenne de libre échange 
Autriche   16 
Suisse   5 
Amérique du Nord  5 
Autres pays  53 
Total   117 
 
                                                            
54 Données statistiques publiées en janvier 2000. 
55 Au 1
er avril 1999, un franc valait 0,296 leva, selon le cours de la Banque centrale bulgare. 
56 Le taux de change annuel moyen étant de 19 leva pour un dollar en 1991. 
57 Source : The East Business Directory, Economic Commission for Europe, United Nations, 1992 
  27Ce fut à la suite de l’arrivée au pouvoir en octobre 1991 d’un gouvernement non communiste, 
issu des élections législatives remportées par l’Union des forces démocratiques (UFD), que se 
dessina peu à peu une politique plus favorable aux IED. 
 
Soucieuse de rattraper le retard accumulé, la Bulgarie adopta, le 16 janvier 1992, une nouvelle 
«loi sur l’activité économique des personnes étrangères et pour la protection des 
investissements étrangers». Cette loi avait pour ambition de corriger le retour en arrière 
introduit depuis le 17 mai 1991 par le précédent gouvernement et de créer des conditions 
nécessaires aux activités économiques. Le champ d’intervention des IED s’en trouve donc 
élargi, ce qui s’est traduit en 1993 par la constitution d’un millier de sociétés à capital mixte.
58 
La création d’entreprises mixtes avec des partenaires étrangers correspondait à un moyen de 
bénéficier de la technologie occidentale. 
 
Investissements étrangers directs en Bulgarie
59 
Nombre de société à capital 
mixte (début d’année) 















































*Fin 1994=3 087. ** Ce chiffre comprend aussi bien les investissements directs que les dépôts 
bancaires effectués en Bulgarie entre le 1/1/1990 et le 31/12/1993. 
 
Les sociétés mixtes ont drainé un flux d’investissement annuel de 170 millions de dollars, soit 
un résultat près de deux fois supérieur au flux moyen enregistré durant les quatre années 
précédentes en Bulgarie. Malgré cette accélération, le retard dans la mise en place des 
réformes, le manque de clarté de la législation et des contraintes administratives non 
négligeables n’ont pas vraiment favorisé jusqu’au 1993 le développement des investissements 
étrangers, qui se situaient à un niveau très modeste (200 millions de dollars environ en stock). 
Les principaux investisseurs étaient les Etats-Unis, l’Allemagne, le Royaume-Uni, l’Autriche, 
la Grèce, la France et l’Italie. 
 
D’une étude menée
61 dans le cadre du programme Phare de l’Union européenne il ressort que 
les IED par tête en Bulgarie entre début 1991 et fin 1993 étaient de 16 dollars, loin derrière la 
Hongrie et la République tchèque, avec respectivement 373 dollars et 201 dollars. Depuis la 
disparition du mur de Berlin, la zone des PECO est devenue la priorité des entreprises de l’ex- 
RFA. En Bulgarie, le flux d’investissement estimé en 1992 à 3,8 millions de dollars, est passé 
à 5,7 millions au cours du premier semestre 1993, les plus importants investissements 




                                                            
58 La Tribune Desfossés, 23 novembre 1993. 
59 Source : East West investment News, 1994, n°1 et 2 ; Central Européan Economic Review, vol. 2, n°3, 1994 et 
vol. 3, n°1, 1995. Source supplémentaire : «Evolution du nombre d’entreprises à participation étrangère», in 
Transition à l’Est, 1996 p. 54. 
60 Source : Rapport annuel du P.E.E. à l’ambassade de France en Bulgarie, 2000. 
61 In Kapital, Sofia, 1994, p. 4. 
62 Ibid. 
  28Les IED sont concernés par la création de six zones franches, leur première réglementation 
datant de 1987
63. Tout profit réalisé était exempté d’impôt, mais toute vente de marchandises 
en provenance de la zone franche sur le territoire de la Bulgarie donnait lieu à des droits de 
douanes de 30%. Ces dispositions étant amendées par le décret n°56 de 1990 sur l’activité 
économique, désormais, le non-paiement de l’impôt sur les bénéfices ne vaut que pour les 
cinq premières années de l’activité. Au-delà, le taux est de 20%. De façon générale, 
l’investissement dans une zone franche est d’autant plus avantageux qu’il permet d’éviter les 





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































                                                            
63 Il s’agit du décret n°2242 in «The role of Free Economic Zones in the USSR and Eastern Europe». 









































































































































































Sources : Bulgaria, Country Report, Third Quarter 1995 ; «Le courrier des Pays de l’Est», n° 409, 1998, p.14 ; 
Bulletin statistique de la Bulgarie de l’INS, Sofia 2000, p. 108. Autres sources : OCDE, 1997. Central Européan 
(supplément d’Euromonnaie). Wirtschftsblatt (BNP Dresdner Bank- Bulgarie/ Ambassade d’Allemagne en 
Bulgarie, 1992-1996). 
Bien que le premier gouvernement non communiste de la Bulgarie ait réussi à doter le pays 
d’un cadre juridique libéral, une commission fut mise sur pied en 1993 par une autre équipe 
gouvernementale, sous la direction de Luben Berov, et dont la tâche était de déceler les 
obstacles à l’investissement étranger. Aujourd’hui, l’objectif gouvernemental d’attirer des 
IED, toujours d’actualité, est même renforcé par la volonté d’obtenir des ressources 
financières en devises, notamment au moyen des marchés d’actions. 
 
On peut considérer que, dès le début de la transition de la Bulgarie vers l’économie de 
marché, les investissements faibles sont à la fois la cause et la conséquence de la chute de la 
production. Les entreprises qui ne peuvent plus produire autant qu’auparavant se trouvent face 
à une réduction brutale de leurs fonds propres, de plus, elles ont été touchées par la 
suppression des subventions gouvernementales, le renchérissement du pétrole russe et la perte 
de marchés traditionnels en Russie et au Moyen Orient. Ainsi la Bulgarie a-t-elle perdu 90% 
de ses marchés et les trois cinquièmes de ses emplois. Dans certaines sociétés, les salaires 
n’avaient pas été versés depuis plusieurs mois. Des créances importantes vis-à-vis de la Russie 
demeuraient impayées. En 1993, par exemple, la production avait chuté et l’emploi était réduit 
à un huitième de son niveau de 1989. 
 
La récession est également prononcée dans le secteur de la construction où, en novembre 
1993, la production a marqué un recul de 30,7% par rapport à l’année précédente
64. Avec un 
stock d’investissements de 730 millions de dollars de 1990 à 1995
65, la Bulgarie attire encore 
peu les capitaux étrangers, même si l’accord conclu en juillet 1994 avec le Club de Londres 
sur la dette publique et privée, la relance d’une privatisation «à la tchèque» et la loi sur les 
faillites devraient peu ou prou assainir la situation. L’Allemagne et les Pays-Bas sont en tête 
des investisseurs (à l’exception de 1996), et il faut noter, contrairement à d’autres pays de la 
région, le maintien de la présence russe dans des sociétés à capital mixte ainsi que la percée 
des investissements en provenance de la Turquie, de la Grèce et du Proche Orient. 
 
La Bulgarie se trouve désormais distancée non seulement par les pays de Visegrad, mais aussi 
par ses voisins balkaniques. Les investissements étrangers directs mettent en avant le manque 
d’avantages fiscaux (cependant, le Premier ministre Videnov avait proposé des mesures à cet 
égard lors de la réunion de la BERD, en 1995), une certaine corruption, un cadre 
réglementaire fluctuant, une protection insuffisante des marques commerciales et des 
pratiques comptables pénalisantes. L’expérience de la société Rover, qui avait investi 20 
millions de dollars dans une usine d’assemblage d’automobile à Varna et qui a décidé de 
fermer cette usine sept mois après son inauguration, illustre les difficultés rencontrées par les 
investisseurs à cette époque. Ainsi, les investissements étrangers directs (IED) sont demeurés 
                                                            
64 Bulletin statistique de l’INS, Sofia, 1994. 
65 Bulletin statistique de l’INS, Sofia, 1990- 1996. 
  30très faibles en 1995. D’ailleurs, dans un contexte de très lente privatisation, il est normal que 
les investissements étrangers tardent à venir. Quant au recours au crédit, il était quasiment 
impossible, les banques relevant régulièrement leurs taux d’intérêt et n’accordant 
pratiquement pas de crédits à moyen et à long terme par crainte des défauts de paiement. En 
outre, les entreprises industrielles n’étaient pas incitées à investir, le retour sur 




66, les investissements étrangers se sont élevés à 262 millions de dollars, soit le 
meilleur résultat enregistré depuis 1992. Cette performance est d’autant plus notable qu’elle 
ne prend pas en compte l’opération Sodi Devnja dont le règlement est intervenu en janvier 
1997. Néanmoins, ces résultats demeurent modestes si on les compare à ceux qui sont obtenus 
par les autres pays de la zone. Les investissements étrangers ne représentaient que 3% du total 
des investissements en Bulgarie. En avril 1996, une étude effectuée
67 à la demande de la 
BIBA (Bulgarian International Business Association), démontre que ce ne sont ni le cadre 
juridique, ni le régime fiscal, ni les barrières administratives qui freinent le plus les 
investissements étrangers, mais l’environnement social (recrudescence de la criminalité), la 
corruption, la concurrence déloyale, les mauvaises infrastructures, la défaillance du système 
bancaire, l’instabilité macro-économique ; 35% environ des personnes enquêtées n’envisagent 
pas d’intensifier, à court terme leurs investissements, la moitié d’entre elles estime 
«moyennes» les opportunités d’investir dans le pays. 
 
L’investissement étranger direct (IED) a été un moteur essentiel de l’accélération de la 
restauration et de la mise en place d’un système de gouvernement efficace d’entreprise. En 
Bulgarie, l’IED présente des avantages potentiels particulièrement importants étant donné 
l’ampleur des actions de restauration encore nécessaires, les carences du gouvernement 
d’entreprise, la faiblesse des institutions financières et l’importance de la contrainte de balance 
des paiements dans un régime de changes fixes. La place essentielle accordée à la promotion 
de l’investissement étranger dans les programmes gouvernementaux récents est donc justifiée. 
Les statistiques de la balance des paiements révèlent un ralentissement considérable des 
entrées d’investissements étrangers en 1998 par rapport à 1997, pour partie en raison d’un 
climat général moins favorable sur les marchés financiers internationaux. 
 
La stabilité et la clarté des degrés et conditions applicables aux investissements étrangers, 
conjuguées aux progrès de la privatisation et du développement des marchés financiers, sont 
de nature à attirer un volume accru d’IED en vue de la réalisation de projets nationaux ou 
régionaux. Outre les carences déjà évoquées de la privatisation et des institutions des marchés 
financiers, les investissements étrangers se sont souvent plaints dans le passé du niveau élevé 
d’instabilité et d’imprévisibilité dans le pays. Cela concerne en partie l’instabilité macro-
économique et politique, pour laquelle les perspectives se sont grandement améliorées ces 
dernières années. Mais le grief porte aussi sur les règles fiscales et les autres dispositions 
spéciales qui sont appliquées aux investissements étrangers et sur le caractère confus des 
critères utilisés pour évaluer les offres. Ces règles ont continué d’évoluer ces dernières années, 
et notamment, en 1998, avec une décision majeure qui a vu la révocation des privilèges 
spéciaux précédemment accordés à certains investissements et entreprises étrangères. 
Paradoxalement, cette dernière décision pourrait faire beaucoup pour améliorer le climat de 
l’investissement étranger. La simplification et l’uniformisation des conditions applicables à 
                                                            
66 «Les IED en Bulgarie, quelle performance ? », in Kapital, Sofia, 20 février 1997, p. 3. 
67 Etude publiée in Standart, Sofia, 30 avril 1996, p. 2. 
  31tous les investissements, étrangers ou bulgares, devraient normalement accroître la stabilité et 
la transparence à l’avenir. 
 
Pour les investisseurs qui doivent engager des dépenses au moment présent dans l’espoir d’un 
rendement futur, la stabilité et la clarté des règles et des conditions revêtent une importance 
primordiale. Les investissements directs pour l’année 1998 étaient de 364 M de dollars. Ceci 
représente une baisse de 141 M de dollars par rapport à 1997. Dans un article intitulé «Grands 
amis - petits investisseurs», l’auteur affirme que l’offshore n°1 en Bulgarie pour l’année 1998 
est le Chypre, suivi par les Bahamas, le Liechtenstein, l’Irlande et le Malte. La nouvelle n’a 
surpris que ceux qui considèrent l’offshore comme «indécent». «La bonne nouvelle»
68, dit 
l’article, «c’est que les capitaux de Vienne augmentent, la mauvaise – c’est que les grands 
amis de la Bulgarie, à l’exception de l’Allemagne, restent derrière dans le classement. L’oncle 
Sam est en 6
ème position, alors que la Russie est presque inexistante». Une autre donnée est 
l’affirmation «que sur un demi- milliard de dollars rentrés dans le pays, seulement 16 millions 
auraient été réinvestis dans le pays». D’où il devient clair, comme l’auteur le dit, que : 
«l’argent rejoint l’argent, mais il ne reste pas dans le pays». Le seul moyen pour le retenir 
serait, d’après l’article, que «la Bulgarie devînt une zone offshore – grande comme la poignée 
de la main, pas plus, c’est inutile»
69. 
 
Cependant, la réserve de devises de la Banque nationale en 1998 avait augmenté de 582 M de 
dollars
70. Dans ces conditions, bien que faible, la croissance attendue pour 1999 aura 
essentiellement eu pour origine une réelle progression des investissements (+8,8% au 1
er 
semestre 1999) et une légère amélioration du pouvoir d’achat, se traduisant notamment par 
une relance des crédits à la consommation (+12%)
71. L’investissement, qui avait redémarré en 
1998 (+9,5% ou égal à 364 millions de dollars) sous la pression du dynamisme des entreprises 
privées et des besoins en équipements modernes résultant des privatisations, s’est confirmé en 
1999 (+88,8% au 1
er semestre 1999). Le montant des investissements étrangers directs, qui 
s’étaient révélés décevant en 1998 (620 millions de dollars), a progressé de 30% au cours du 
1
er semestre 1999 (321 millions de dollars contre 247 millions de dollars le 1
er semestre 1998). 
On était cependant loin des prévisions de 600 millions de dollars pour le 1
er semestre, au cours 
duquel devaient être finalisées les privatisations des grands conglomérats industriels 
restructurés. 
 
«Les investissements directs effectués au cours des dix premiers mois de 1999 sont estimés à 
492,2 millions de dollars».
72 Ce chiffre est supérieur de 74,8 millions de dollars à celui 
enregistré durant la même période de l’année 1998. La composition
73 de ces investissements 
étrangers directs reflète néanmoins une appréciation grandissante de la stabilisation macro-
économique dont le pays bénéficie, puisque 42% des investissements engagés s’appliquent à 
des projets nouveaux («investissements verts»), 37% à des opérations de privatisation tandis 
que 21% portent sur des investissements de portefeuille. L’agence gouvernementale pour les 
investissements étrangers fait un bilan 1999 meilleur que celui de l’an passé. Il aurait pu 
même atteindre le chiffre record de 1,2 million de dollars si les contrats de la vente de BTC, la 
compagnie des télécommunications, cédée en août 1999 au Consortium gréco- hollandais 
OTE/KPN pour un montant de 500 millions de dollars environ et du complexe pétrochimique 
                                                            
68 Etude publiée in Standart, Sofia, 30 avril 1996, p. 2. 
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70 Bulletin statistique, édition de l’INS, Sofia, 1999. 
71 «Les investissements étrangers directs», in Douma, 20 janvier 2000, p. 3. 
72.Ibid., p. 3. 
73 «Quelle réalisation des IED ? » in Sega, Sofia, 2 février 2000, p. 3. 
  32NEFTOCHIM cédé au groupe russe LUKOIL pour un montant de 101 millions de dollars, 
avaient été mis en vigueur avant le 31 décembre 1999. Le géant pétrolier russe entend 
construire en Bulgarie 60 à 70 stations services
74. En raison des résultats financiers positifs de 
la raffinerie NEFTOCHIM et de la tendance durable à l’amélioration de la situation 
économique de cette dernière, durant le premier semestre de 1999, les salaires de ses 
employés ont été augmentés de 8%
75. 
 
Lancé en 1998, un vaste programme triennal d’investissements publics (ports, ponts et 
chaussées, aéroports, secteur énergétique, de nouveaux réseaux de télécommunication) qui 
devait constituer un moteur supplémentaire de la croissance dès 1999 n’a pas vraiment 
démarré. Financé à hauteur de 2,5% du PIB
76, il constitue un bon atout de la relance 
économique depuis l’an 2000, car le gouvernement s’est engagé à convaincre la communauté 
internationale de lui accorder des compensations supplémentaires au titre de l’aide au 
développement de la région des Balkans, notamment sous forme de transfert d’une part de la 
dette en Club de Paris au profit d’un Fond de Financement des Grandes Infrastructures. Ces 
dernières seront utiles non seulement à la Bulgarie et à la région, mais à toute l’Europe : 
notamment la liaison Sofia - Skopje, ainsi que l’interconnexion régionale Bulgarie, 
Macédoine, Albanie, l’aménagement des deux principaux ports sur la Mer Noire, les deux 
principaux corridors routiers régionaux mais aussi européens (le n°8) et le 2
ème pont sur le 
Danube. Il convient de souligner qu’une grande partie du réseau routier bulgare, en 
l’occurrence 550 km, a été rénovée avec le concours financier de la Banque européenne 
d’investissements (BEI) et du programme PHARE de l’Union européenne. 
 
Le programme d’investissement fait partie d’une liste de priorités permettant de compenser les 
pertes subies à cause de la guerre au Kosovo. La décision de ce programme a été prise lors de 
la rencontre des ministres des Finances des pays du G-7 et de la Russie, à laquelle ont 
participé également les dirigeants de la Commission européenne, de la Banque mondiale et de 
la BEI. Parmi les investisseurs
77 l’Allemagne se classe toujours en première position, grâce à 
la chaîne de magasins Métro. La compagnie a augmenté ses capitaux de 57,3 millions de 
dollars. Le montant global des investissements effectués par des sociétés allemandes au cours 
du premier trimestre du 1999 s’élève à 62,64 millions de dollars. La deuxième place est 
occupée par la France qui, pour cette période, a investi 27 millions de dollars. Chypre occupe 
la troisième place. 
 
A l’heure actuelle, la Banque mondiale finance dix projets en Bulgarie, pour un montant de 
571 millions de dollars, les crédits ayant été octroyés en différentes tranches. «Nous voulons 
aider le Gouvernement lors de la mise en place des réformes du système judiciaire et dans la 
lutte contre la corruption»
78, a indiqué M. Vorkink, le directeur de la Banque mondiale pour la 
Bulgarie et la Roumanie. Pour sa part, «la Bulgarie fera des efforts pour diminuer la part de la 




                                                            
74 Source des données in Kapital, Sofia, 14 janvier 2000, p. 4. 
75 Ibid. 
76 «A quoi le gouvernement s’engage-t-il ?», in Troud, Sofia, 5 janvier 2000, p. 3. 
77 «Le volume des investissements», in Kapital, Sofia, 5 janvier 2000, p. 2. 
78 «La Banque mondiale prête à accorder 200M de dollars au cours de l’année 2000», in Demokracija, 3 février 
2000, p.2. 
79 Ibid., p. 2 
  33Comme on peut le constater, «le rating de crédit de la Bulgarie est stable, en 2000 il 
poursuivra sa tendance à la hausse»
80, d’après l’ex- ministre du Développement régional, 
Evgeni Bakardjiev. Le gouvernement bulgare se félicite de la présence dans le pays de 
compagnies étrangères de pointe comme Holderbank, Heidelberger Ciment, Ciments français, 
Bramax, et d’autres qui ont investi d’importantes sommes dans l’industrie bulgare. Une 
croissance légère était possible, durant le deuxième semestre de l’année 1999, justifiée par la 
relance économique dans les pays de l’Union européenne et en Asie. D’ailleurs, une 
progression encourageante des investissements, notamment des investissements étrangers, est 
constatée en l’an 2000 (un MD)
81. 
 
La Banque mondiale, par exemple, a accordé à la Bulgarie «7,5 millions de dollars destinés à 
aider la mise en place des réformes douanières»
82. Ces 7,5 millions de dollars font partie du 
crédit de 10,5 millions de dollars que la banque envisage d’attribuer à la Bulgarie dans le 
cadre d’un projet transfrontalier visant à l’amélioration de l’activité des douanes. Les 
principaux objectifs du programme de la banque sont ici la lutte contre la corruption et la 
contrebande à proximité des postes frontières, ainsi que le renforcement de la coopération 
régionale dans le domaine du commerce. A cela s’ajoute l’attribution à la Bulgarie
83 par la 
Banque mondiale, le 30 août 1999, d’un crédit de 51 M de dollars, destiné à la mise en place 
d’un projet portant sur la protection de l’environnement et l’accélération de la privatisation. 
Le crédit est accordé pour une période de 20 ans, avec un délai de grâce de 5 ans. 
 
Des responsables de l’Agence pour l’énergie avaient annoncé que la Banque mondiale 
accorderait à la Bulgarie «110 millions de dollars destinés à l’amélioration du réseau de 
chauffage central dans le pays. 12,8 millions de dollars seront dépensés pour l’achat de 
calorimètres»
84. La direction de la Banque mondiale pour la Bulgarie a qualifié la Bulgarie de 
pays propice aux investissements étrangers. Elle a souligné qu’en trois ans, le rating du crédit 
du pays avait sensiblement augmenté. La BERD entend également octroyer à cette même fin à 
la Bulgarie 60 millions de dollars. 
 
L’intérêt accru des investisseurs étrangers à l’égard de la Bulgarie est dû au fait que celle-ci a 
prouvé qu’elle n’était pas un pays à risques. La décision de l’Union européenne d’engager des 
négociations en vue de l’adhésion de la Bulgarie constitue également une preuve de la 
confiance des institutions étrangères vis-à-vis du pays. Cette décision de l’Union européenne a 
pour conséquence immédiate une augmentation de l’intérêt par des pays occidentaux pour la 
Bulgarie. Il convient de rappeler que le contexte politique en Bulgarie n’est pas le même qu’il 
y a six ans. La Bulgarie s’est dotée depuis 1997 d’un gouvernement démocratique, qui a gagné 
la confiance des créanciers étrangers. «Le F.M.I. est prêt à négocier la modification des 
paramètres de l’accord triennal signé avec la Bulgarie en raison des effets sur le pays de la 
guerre en Yougoslavie».
85 En effet, l’examen de cet accord a été effectué par la mission du 
FMI qui s’est rendue en Bulgarie les 23 et 24 juin 1999. Selon M. Péter Stella, représentant 
permanent du F.M.I. en Bulgarie, les amendements éventuels à l’accord porteront avant tout 
sur les chiffres prévisionnels des exportations, du PNB et de l’inflation. Conformément à 
l’accord triennal, la direction du F.M.I. débloquera la quatrième tranche du crédit de 850 
millions de dollars
86. 
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Selon les engagements pris par la Bulgarie au sujet de la fermeture des anciens réacteurs de la 
centrale nucléaire de Kozlodouy, les «deux projets américains dans le domaine de l’énergie, se 
montant à 1,1 milliards de dollars, seront appuyés par un groupe spécial, du ressort de deux 
jurisprudences, créé par une décision gouvernementale bulgare le 22 avril 1999».
87 L’aide 
institutionnelle va pour deux grands projets d’investissements concernant l’amélioration des 
capacités de fonctionnement des centrales électriques : «Marica-iztok 1» et «Marica-iztok 3». 
Selon l’accord, la compagnie doit investir 700 M de dollars jusqu’à 2003. De plus, l’Agence 
américaine de commerce et de développement a accordé 588 000 de dollars pour les études 
préliminaires en vue de la construction de l’oléoduc Bourgas - Skopje - Vlorë. Un accord à ce 
sujet a déjà été signé. Le projet de construction de l’oléoduc fait partie du programme à long 
terme intitulé «Initiative de coopération dans la région des Balkans du sud-est». La 
construction de l’oléoduc serait d’une très grande importance, non seulement pour la Bulgarie 
et les Balkans, mais aussi pour les pays d’Asie Mineure. 
 
La poursuite active des privatisations en 2001, ainsi que l’arrivée des financements européens 
en matière d’agriculture (SAPARD), et de financements d’infrastructures (ISPA) 
représenteront des transferts financiers importants, qui contribueront à accroître l’activité 
économique de façon très significative. Il est important de noter que ces financements 
porteront sur toute la période de pré - accession, jusqu’à 2006, et qu’ils connaîtront une 
augmentation significative après cette date, dès la mise en place des fonds structurels en 2007 
après l’accession à l’Union européenne. En fait, les investissements ont permis de maintenir la 
croissance à un niveau relativement élevé. Ils ont progressé de 18,5% de 2000 à 2001. 
 
2.2. Les petites et moyennes entreprises 
 
Le secteur des PME peut être une source précieuse d’emplois et de croissance au moment où 
beaucoup de grandes entreprises sont confrontées à la restructuration. L’expérience des autres 
économies en transition témoigne que les petites et moyennes entreprises privées sont 
susceptibles de jouer un rôle important en absorbant les travailleurs et d’autres ressources 
provenant de grandes entreprises en difficulté, en favorisant l’esprit d’entreprise et en créant 
des industries compétitives. Les pénuries de liquidité, dans le secteur des entreprises, 
conjuguées à un chômage irréductiblement élevé et à la perspective de fortes compressions 
d’effectifs dans l’avenir, soulignent l’importance potentielle primordiale du secteur des PME 
en Bulgarie. De fait, les nouvelles entreprises privées, de même que les exportateurs 
industriels, ont joué un rôle majeur dans l’expansion économique modérée en 1994 et 1995. 
Cependant, la crise économique (1996) a mis en difficulté le secteur des PME, et cela pour 
diverses raisons. Les mesures récentes, qui retirent à bon nombre de PME le bénéfice des 
remboursements de TVA, ont apparemment amélioré les recettes fiscales, mais elles ont sans 
doute alourdi le fardeau des petits entrepreneurs. 
 
Bien que les modifications récentes des lois fiscales soient justifiées, le gouvernement bulgare 
devrait toujours considérer comme une priorité générale la préservation d’un environnement 
sain pour les activités des PME et des entrepreneurs. La prévisibilité et la transparence 
revêtent une importance primordiale. Le maintien des conditions simples et stables en ce qui 
concerne la fiscalité, l’octroi d’autorisations et le droit contractuel semble indispensable. 
L’acquis de la stabilisation macro-économique offre à la Bulgarie une occasion très propice de 
prendre d’importantes initiatives encore nécessaires dans les domaines de la restructuration et 
du développement institutionnel. On peut naturellement prévoir que le redressement de la 
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  35production, du niveau de vie et des marchés financiers, les actions propres à dynamiser le 
secteur des PME peuvent hâter la restructuration et en atténuer les coûts sociaux temporaires. 
Le rapport annuel de la Commission européenne souhaite l’émergence d’un tissu solide de 
petites et moyennes entreprises qui devrait devenir le socle de l’économie bulgare modernisée. 
En pratique, la volonté de la Bulgarie d’intégrer l’Union européenne semble se traduire 
également par une politique réelle envers les PME, politique qui paraît indispensable pour 
l’existence d’une classe moyenne. 
 
Cependant, la mise au point et la gestion d’un filet de protection sociale s’annoncent très 
difficiles. Le degré de réussite de la politique économique depuis le milieu de 1997 permet 
d’espérer que le gouvernement bulgare continuera de relever les défis considérables qui 
l’attendent. 
 
Globalement, la part déclinante du secteur public dans le PIB (60% du PIB fin 1999 contre 
68% en 1998)
88 reflète la forte accélération du programme de privatisation qui touche 
désormais à sa fin et marque l’avènement d’un large secteur de PME. Le gouvernement de 
Kostov a adopté une loi sur les PME qui a permis de mettre en place de nouveaux projets 
d’investissements. Conformément à la loi en question, «les petites et moyennes entreprises en 
Bulgarie bénéficieront du droit de participer au processus de privatisation à des conditions 
allégées».
89 Le développement et la prospérité des PME permettront à la classe moyenne 
naissante de se former et d’exister ; telle est l’orientation de la politique gouvernementale dans 
le domaine des entreprises. Selon l’INS, «98,9% des entreprises en Bulgarie sont petites ou 
moyennes. Dans 38% d’entre elles, le nombre d’employés est supérieur à 100 personnes».
90 
L’étude effectuée par les statisticiens montre également que «80,6% des PME bulgares 
appartiennent au service public, et que seuls 16% appartiennent au secteur industriel. En outre, 
les PME sont concentrées dans les régions de Sofia, Plovdiv, Bourgas, Stara Zagora et 
Blagoevgrad»,
91 c’est-à-dire dans les centres administratifs les plus importants. 
 
Les Etats-Unis ont décidé d’accorder à la Bulgarie 4 millions de dollars au développement des 
PME dans les villes situées sur les rives du Danube. Cette aide sera accordée en raison des 
pertes subies par ces villes à la suite de la guerre au Kosovo. «70% des exportations bulgares à 
destination des pays d’Europe de l’Ouest transitent normalement par ces villes. La Cytibank 
américaine entend ouvrir une filiale en Bulgarie».
92 
 
De plus, le gouvernement suisse a débloqué une ligne de crédit d’une valeur d’un million de 
francs suisses (environ 4 M de FF) destinés à la réalisation du programme de la fondation 
bulgaro - suisse FAEL. L’objectif de celle-ci est le financement de l’activité de PME dans des 
régions montagnardes à proximité de Veliko Tarnovo, Loveč et Gabrovo. En effet, «les firmes 
désireuses de bénéficier de financements dans le cadre du programme de la fondation doivent 
avoir fonctionné durant deux ans au minimum, leur activité se rapportant à la production 
agricole, à la production de bois et aux services agricoles».
93 
 
Cette politique économique permet de comprendre que les dirigeants bulgares ont saisi 
l’importance des PME et des investissements étrangers directs pour la prospérité. Ainsi, le 
                                                            
88 Bulletin statistique, édition de l’INS, Sofia, 2000. 
89 «La loi sur les PME», in Standart, 7 septembre 1999, p. 3. 
90 «Les PME», in Standart, 29 décembre 1999, p. 3. 
91 «Les secteurs d’activité des PME», in Troud, 22 décembre 1999, p. 3. 
92 «Investissements américains», in Pari, 14 décembre 1999, p. 3. 
93 «FAEL», in Demokracija, 22 décembre 1999, p. 3. 
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le capital à risque en tant qu’instrument de financement pour les PME. En effet, l’accès limité 
au financement est un obstacle sérieux à la création et le développement des PME, notamment 
dans le secteur des hautes technologies et les innovations. 
 
3. La persistance de l’économie occulte 
 
On ne peut pas parler de l’évolution de l’économie bulgare sans prendre en considération la 
contribution de l’économie dite de «l’ombre» dans le PNB. D’après le gouvernement bulgare, 
«elle n’est pas l’amie de l’Etat car elle ne paie pas d’impôts».
94 Donc, il s’avère difficile pour 
les services fiscaux bulgares de récolter tous types de taxes ou d’impôts venant d’une activité 
lucrative non déclarée, mais qui en même temps permet de nourrir de nombreuses personnes 
que l’Etat ne peut prendre en charge. C’est pour cette raison, par exemple, qu’un certain 
nombre de personnes s’est orienté vers l’importation de marchandises des pays voisins, 
comme la Grèce ou la Turquie, qu’elles revendent sur les marchés locaux (commerce des 
valises). Il est vrai que cette activité ouvre les marchés bulgares pour beaucoup de 
marchandises venant de l’étranger, mais pour lesquelles il n’y pas suffisamment d’acheteurs 
dans le pays, faute de moyens. 
 
L’analyse de la situation montre également que les salaires toujours très bas n’encouragent pas 
les gens à travailler. Ceux-ci cherchent des emplois supplémentaires, parfois sans contrat de 
travail. Selon les observateurs, cette situation encourage le développement d’une économie 
occulte qui ne peut être soumise à aucun contrôle. Citant les données d’une étude effectuée 
par l’Université autrichienne de la ville de Linz, diffusées par l’Agence France Presse, 24 
Časa
95 indique que 32% de toute l’économie bulgare reviennent à l’économie occulte et que le 
travail au noir représente plus de 35% de l’activité du pays, en absence de tout contrôle et de 
toute statistique, la Bulgarie occupant selon ces deux critères la première place en Europe de 
l’Est. D’après la même source, la Bulgarie est suivie de la Croatie dont l’économie occulte 
constitue 28,5% de son économie globale, de la Hongrie avec 28,5%, de la Roumanie, avec 
18,3%, de la République tchèque dont l’économie occulte est estimée à 14,5%, de la Pologne 
avec 13,9% et la Slovaquie avec 10,2%. 
 
Les représentants de l’Université autrichienne croient savoir que la raison principale 
permettant à cette économie de se développer impunément réside dans le taux très élevé des 
assurances sociales et des impôts. Ces mêmes universitaires estiment que les pays européens 
développés seraient également touchés par l’économie occulte. « Elle est la plus importante en 
Grèce, en Italie et en Espagne ». Environ dix millions de personnes des pays de l’UE sont 
engagées dans l’économie illégale, indiquent les auteurs de l’étude. 
 
Un rapport de la Banque mondiale, cité par le vice-président de la CSIB (Confédération des 
syndicats indépendants de Bulgarie), M. Plamen Dimitrov, indique que «32,2% du PNB de la 
Bulgarie relèvent de l’économie occulte, alors qu’en Roumanie ce chiffre n’est pas supérieur à 
19%»
96. Dans un autre rapport
97 consacré à la transparence de l’économie bulgare, le F.M.I. 
avait recommandé à la «Bulgarie de consolider l’autonomie de la Banque nationale bulgare en 
développant le contrôle intérieur de la Banque centrale et en appliquant un code de conduite 
pour ses employés». Celui-ci est élaboré par une équipe du Fonds, en coopération avec les 
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de la gestion du risque de crédit et des règlements de dédommagement. 
 
3.1. Recherche de la stabilité économique 
 
Depuis 1997,  la Bulgarie a accompli des progrès remarquables. Elle connaît une période 
prolongée de stabilité économique et politique sans précédent dans la période de transition. Le 
nouvel accord sur trois ans conclu avec le FMI et d’autres institutions financières 
internationales assurent un soutien de la balance des paiements, et couvre les besoins de la 
Bulgarie. La Banque mondiale
98 a attribué à la Bulgarie 700 M de dollars durant trois années 
(1999-2001), dont 300 M de dollars pour la balance de paiement et le reste pour le 
financement de projets dans l’éducation, la réforme administrative, l’écologie, l’assurance 
médicale, l’assainissement des chauffages. 
 
La fonte de la réserve en devises est due surtout au paiement de la dette et à l’insuffisance 
d’exportations. Les raisons de cette chute des réserves peuvent être résumées de la manière 
suivante: Premièrement, la majeure partie de la réserve en devises et en actions de l’Etat est 
détenue par la Bundes bank et par la Réserve fédérale des USA et dont la valeur est 
déterminée par le marché. Lorsque leur valeur diminue, le volume de la réserve baisse 
également. A cause de la crise financière, les prix de marché des obligations s’écroulent, ce 
qui se répercute sur la quantité des réserves en devises de la BNB. Deuxièmement, les 
paiements de la dette extérieure du pays dépassent les entrées de la BNB. Le troisième facteur 
est la rentrée d’argent frais dans le pays en résultat de la crise financière mondiale. Selon le 
professeur G. Manasijan, «la crise économique commençait à exercer une pression aussi sur le 
currency board (directoire financier) en Bulgarie, instauré depuis 1997. Il n’était pas si facile 
de maintenir pendant une si longue période un taux fixe par rapport au dollar»
99. 
 
Le professeur Manasijan qualifie d’inattendu et de non-désiré le processus d’augmentation de 
la valeur du lev par rapport au dollar. Avec un tel renforcement du lev bulgare vis-à-vis du 
dollar, l’exportation bulgare diminuait sa capacité concurrentielle et l’importation augmentait. 
Ce phénomène défavorable à l’économie bulgare est lié non seulement à la dynamique de la 
valeur du dollar par rapport au mark, mais également à la dynamique des prix mondiaux. 
Depuis 1995, les prix de 55 à 60% des marchandises pour l’exportation marquent une 
tendance stable à la baisse, ce qui explique la diminution des entrées en devises due à la baisse 
de l’exportation. 
 
A la fin de l’an 2000, le montant total des réserves de change s’est amélioré en s’élevant à 3,5 
milliards de dollars US
100, ce qui constitue une performance. Une certaine réussite de la 
politique économique depuis le milieu de 1997 rend donc envisageable une poursuite de la 
relève des défis. Dans son rapport annuel
101, le F.M.I. fait l’analyse des réformes du secteur 
financier bulgare en 1998. Ce rapport apprécie le succès réel atteint dans la modernisation de 
la BNB (Banque nationale bulgare) durant l’année 1998 et en même temps critique le Conseil 
d’Administration de la Banque centrale qui retarde les changements nécessaires à la 
transformation définitive de la Banque nationale en institution financière efficace, moderne et 
capable de diriger le système monétaire bulgare à la manière européenne. En appréciant l’état 
des institutions commerciales et de crédits, les spécialistes du F.M.I. notent : «Encore 2/3 des 
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102. Ils s’inquiètent du fait que 
l’une des banques qui avait récemment obtenu sa licence (la troisième étant une banque 
turque), et dont l’activité consiste à stimuler le petit et le moyen business par des crédits 
préférentiels, appartienne à l’Etat. 
 
D’après le F.M.I., des doutes de l’inefficacité de la structure bancaire persistent. Toujours 
selon le rapport du F.M.I., les banques bulgares ne sont pas soumises aux risques du marché, 
de la liquidation ou du crédit, et elles possèdent un style trop conservateur de direction interne 
qui exclut les opérations bancaires efficaces. Il convient de prendre en considération, en 
résumant la situation économique de la Bulgarie en 1999, les conséquences de la guerre dans 





Les événements du 10 novembre 1989 ont orienté la Bulgarie vers de nouveaux choix  : 
politique, celui de la démocratie, et économique, celui de l’économie de marché. Les premiers 
pas dans les choix du pays ne se sont pas faits sans entraves ni difficultés. Des réformes 
économiques n’ont été lancées qu’en 1991, époque à laquelle connaissait une profonde crise 
économique. Jusqu’en 1996, les changements structurels sont le point faible des réformes en 
Bulgarie. Les premiers progrès réalisés dans le domaine du démantèlement des monopoles et 
de la restructuration des entreprises d’Etat ont tourné court en absence de soutien politique 
clairement défini. Les privatisations ont progressé très lentement. Dans le secteur des 
entreprises et des services financiers, la discipline de marché est pratiquement nulle. Bien que 
la planification centrale ait été abolie, les institutions de base d’une économie de marché 
viable n’avaient pas été créées, notamment les droits de propriété bien définis et facilement 
applicables. 
 
Depuis l’introduction d’un vaste programme de réformes au printemps 1997, la situation 
macro-économique de la Bulgarie s’est améliorée. Des succès en matière de stabilisation et 
d’assainissement de l’économie et des finances ont été enregistrés. Le pays a bénéficié d’un 
retour à la croissance solide, d’une maîtrise de l’inflation, d’une baisse relative du chômage et 
d’un surplus budgétaire inespéré, dans un environnement international pourtant déprimé. 
Cependant, ces résultats positifs ne peuvent faire oublier la fragilité du redressement en cours. 
La chute de la production industrielle, les retards d’une agriculture convalescente, l’apparition 
d’un déficit des comptes extérieurs qui pourrait se creuser les prochaines années à la suite du 
maintien d’un taux de croissance relativement élevé, témoignent des faiblesses du pays, 
d’autant que le support financier du F.M.I. devrait disparaître.  
 
La Bulgarie pourra-t-elle alors compter avec une industrie et une agriculture capables de 
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